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A BIZOTTSAG JELENTESE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES A TANACSNAK

a hitelintézetekre vonatkozo prudencialis kovetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet
modositasarol szold, 2013. junius 26-i 575/2013/EU europai parlamenti és tanacsi
rendelet 513. cikkével 6sszhangban a hitelintézetekre vonatkozé makroprudencialis
felilvizsgalatrol, a banknak nem mindsiilé pénziigyi kozvetitokhoz (NBFI-k) kapcsolodd
rendszerszintii kockazatokrol és ezen kozvetitok hitelintézetekkel valo
0sszekapcsoltsagarol

HU



Az 575/2013/EU rendelet (t6kekovetelmény-rendelet, CRR) 513. cikke altal eldirtaknak megfelelen,
valamint az Eurdpai Rendszerkockazati Testllettel és az Eurdpai Bankhat6saggal folytatott
konzultaciot kovetéen ez a jelentés felllvizsgalja a CRR-ben és a 2013/36/EU iranyelvben
(tékekovetelmény-irdnyelv, CRD) meghatarozott uniés makroprudencialis keretet. A felllvizsgalat
eredetileg 2022 janiusara volt esedékes, és azt adott esetben 2022 decemberéig az Eurdpai
Parlamentnek és a Tanacsnak sz616 jogalkotasi javaslat kovette volnal. A Bizottsag (gy hatarozott, hogy
elhalasztja a felulvizsgalatot, hogy jobban tudja értékelni a vilagjarvany alatti (és a vilagjarvanyt
kovetd) makrogazdasagi kornyezet, a banknak nem mindsiilé pénzintézetek altali pénziigyi kozvetités
(NBFI) nbvekedése és a 2023. marciusi amerikai bankvalsag hatasait.

A jelentés szdmos, unids és nemzetkozi szervek altal készitett tanulmanyra, valamint a Bizottsag altal
lefolytatott &tfogd nyilvanos konzultaciés folyamatra tadmaszkodik, beleértve az Eurdpai
Bankhatdsaghoz, az Eurdpai Kozponti Bankhoz és az Eurdpai Rendszerkockézati Testilethez intézett
célzott tanacsadasi felhivast, amelyek 2021-ben zarultak le2. Emellett szdmos kétoldalti megbeszélésre
kerult sor a Bizottsag szolgalatai és az érdekelt felek kdzott, tobbek kdzott a Bizottsag banki, fizetési és
biztositasi szakértéi csoportjaban.

A 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag vilagszerte ravilagitott a bankszektor sebezhetdségére, mivel
szamos pénziigyi intézmény talzottan nagy tokeattételii volt, jelentds kitettséggel rendelkezett
kockazatos eszkozokkel szemben, és nem volt ellatva elegendd stabil forrassal. A valsag elotti
idészakban nehéz volt felmérni a kitettségeket és a lehetséges tovagyliriizé hatasokat, részben a
pénzigyi intézmények kozotti novekvo tokeattétel és dsszekapcesoltsag korlatozott atlathatosaga miatt.
A hitelkockazatot, a finanszirozasi és a piaci likviditasi kockazatokat nagymértékben alabecstilték, és a
szabdalyozasi keret korlatozott mechanizmusokkal rendelkezett a rendszerszinten jelent6és intézmények
0sztonzodinek kezelésére. Ennek eredményeként a foként a pénziigyi intézmények stabilitasanak onallo
biztositasara dsszpontosité fellgyeleti és szabalyozasi keretek elégtelennek bizonyultak a pénzigyi
stabilitas elott allo, rendszerszintli sokkhatasok altal kivaltott kihivasok enyhitésében. Sebezhetdségek
a pénzlgyi rendszer egeszében kialakulhatnak, még akkor is, ha a pénziigyi intézmények egyénileg
ellendlidak®. Kovetkezesképpen tovabbi szakpolitikai eszkdzok kidolgozasara volt sziikség — tobbek
kozott makroprudencialis szinten — a hitelallomany tulzott névekedésének korlatozésa és a pénzlgyi
szektor rendszerszintli sokkhatasokkal szembeni altalanos ellenalld képességének megerdsitése
érdekében.

A makroprudencidlis politikdk célja a pénziligyi stabilitds fenntartasa a pénzigyi rendszer ellenalld
képességének novelése €s a sebezhetdségek kialakuldsadnak korlatozasa révén, ily médon csokkentve a
(strukturalis és ciklikus) rendszerszintii kockazatokat, és biztositva, hogy a pénziigyi szolgaltatasok
tovabbra is tdmogatni tudjak a gazdasagot. A rendszerszintli kockazat kiilonb6z6 formakban valdsulhat
meg. Szdrmazhat példaul a nagy és Osszetett bankcsoportokbol, a talzott hitelndvekedésbdl, az
ingatlanpiacon a hitelciklust felerdsito tokeattételbdl és a bankszektor strukturalis sebezhetdségeibdl
(pl. @ GDP-hez képest erésen koncentralt vagy nagy bankszektorbol). A rendszerszintii kockazatok
csokkentésével a makroprudencialis politikak végsé célja a pénziigyi valsagok gyakorisaganak és
sulyossaganak korlatozasa. A mikrofelligyelet kiegészitése révén a makroprudencialis politikak
kisimitjak a pénziigyi ciklust, korlatozzak a domindhatasokat és megfeleld 0sztonzoket teremtenek a
piaci szerepl6k szamara. Ily modon a bankszektor kell6en ellenalld, és egy valsag soran nem korlatozza

L A jelentést elhalasztottak, hogy figyelembe lehessen venni a Covid19-valsagot és annak pénzlgyi rendszerre
gyakorolt hatasét.

2 Lasd: Eurdpai Bizottsag (2021), Targeted consultation on improving the EU’s macroprudential framework for
the banking sector (Az EU bankszektorra vonatkozé makroprudenciéalis keretének javitasarol szolo célzott
konzultacio), 2021. november; Eurdpai Bizottsag (2022), Summary of responses to the targeted consultation (A
celzott konzultaciora adott valaszok dsszefoglaldsa), 2022. junius; Eurdpai Bizottsag (2021), Call for Advice on
the review of the macroprudential framework for the banking sector (A bankszektorra vonatkozd
makroprudencialis keret feliilvizsgalatara iranyulo tanacsadasi felhivas), 2021. szeptember.

3 Lasd: IMF (2011), ,,Macroprudential Policy: An Organizing Framework” (Makroprudencialis politika: szervezd
keret), elérhet6 a kovetkez6 internetcimen: https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf.

1


https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-11/2021-banking-macroprudential-framework-consultation-document_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-11/2021-banking-macroprudential-framework-consultation-document_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-11/2021-banking-macroprudential-framework-consultation-document_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-06/2021-banking-macroprudential-framework-summary-of-responses_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-06/2021-banking-macroprudential-framework-summary-of-responses_en.pdf
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf

a haztartasok és vallalkozasok hitelkinalatat, ami felerdsitené a gazdasagot érd negativ sokkhatdsokat,
és elmélyitheti vagy elnyUjthatja a gazdasagi visszaesést.

A makroprudencialis eszkdztar olyan kovetelményeket vagy eljardsokat tartalmaz, amelyek célja a
rendszerszintli események? negativ hatasainak minimalizalasa és a pénzlgyi rendszer egészének
védelme®. A mikroprudencialis eszk6zok csak kozvetetten csokkenthetik a rendszerkockazatot a
szervezetek vagy az Ugyletek szintjén jelentkezé kockéazatok kezelésével®. A makroprudencidlis
eszkozok jellemzéen megel6z6é intézkedések (azaz a rendszerszintli kockazat bekovetkezése el6tt
aktivalt el6zetes intézkedések, példaul strukturalis tékeattételi korlatok vagy rendszerszintii kockazati
tékepufferek) és utdlagos intézkedések (azaz a rendszerszintii kockazat bekovetkezése utan aktivalt
intézkedések, példaul a befektetési jegyek visszavaltasara vonatkozo befektetdi jogok felfiiggesztése)
formajat oltik.
1. A bankokra vonatkozd felUlvizsgalt makroprudencialis keret

A globalis pénziigyi valsagot kovetden a bankokra vonatkozo mikroprudencialis keret megerdsitése és
a makroprudencialis politikai keret kidolgozasa érdekében nemzetkézi és unids szinten hozott
intézkedések atfogd reformprogramot eredményeztek. A Béazeli Bankfelugyeleti Bizottsdg (BCBS)
kidolgozta a Béazel IIl. keretrendszert, amely javitotta a t6ke minéségét, 0j téke- €s likviditasi
tartalékokat, valamint a tdkeattételi mutatéra vonatkozo korlatokat hozott 1étre a bankok szamara,
javitotta a kockazatkezelést, az iranyitast és az atlathatdsagot, és makroprudencialis politikai keretet
hozott létre.

Unios szinten a de Larosiere-jelentés’ azt javasolta, hogy a felligyeleti és szabalyozasi keretek ne csak
az egyes pénzigyi intézmények® felligyeletére dsszpontositsanak, hanem a teljes pénziigyi rendszer
stabilitasara is. A jelentés megallapitotta, hogy ,,A makroprudencialis feliigyelet célja a pénziigyi
rendszer nehézségeinek korlatozasa a gazdasagnak a realkibocsatas jelentds veszteségeitdl valo
védelme érdekében [...]. A makroprudencialis elemzésnek [...] kiilonds figyelmet kell forditania a
gyakori vagy egymassal kdlcsondsen 0sszefliggd sokkokra, valamint a pénziigyi rendszer azon részeit
éré sokkokra, amelyek ragalyos domindhatast vagy visszacsatolasi hatast valtanak ki. A
makroprudencialis felligyelet csak akkor lehet érdemi, ha valamilyen mddon hatéssal lehet a
mikroszintii felligyeletre, mig a mikroprudencialis feliigyelet a makroszintii fejlemények megfeleld
figyelembevétele nélkiil nem tudja hatékonyan biztositani a pénziigyi stabilitast.”

Az EU jelent6s 1épéseket tett makroprudencialis keretének megerdsitésére a de Larosiére-jelentésben
ajanlott reformok és a nemzetkdzi szinten kidolgozott standardok végrehajtdsa révén. Példaul
intézkedéseket fogadott el a Bazel Il. intézkedések prociklikus hatasainak cstkkentésére, és létrehozta
az ERKT-t és az eurdpai felligyeleti hatésagokat (EFH-k), hogy — mas kockéazatokkal egyiitt — biztositsa
a pénziigyi stabilitasi kockazatok megfeleld6 nyomon kdvetését a pénziigyi rendszer egészében.

2014-ben a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag altal kidolgozott nemzetkozi standardokra épiilo
makroprudencidlis eszkdztar alkalmazandova valt a hitelintézetekre (a tovabbiakban: bankok). Ezt
az eszkOztarat, amelyet a t6kekovetelményekrdl szol6 iranyelv és rendelet (CRD/CRR) hataroz meg,

4 A ,rendszerszintli esemény” a pénziigyi rendszert érintd jelentés negativ esemény, példaul a Covid19-valsaghoz
hasonl6 rendszerszintli likviditasi valsag, vagy olyan jelentds hitelkockazati esemény, mint a Lehman Brothers
csédje, vagy kisebb események sorozata (egy vagy néhany kozepes méretli pénziigyi intézmény csddje, mint
példaul a Silicon Valley Bank csédje altal kivaltott események), amely jelentés pénzugyi egyensulyhiany
kialakulasat tarja fel (a piacmiikodtetok kozotti jelentds kitettség vagy dsszekapcesoltsag formajaban).

> Az eurdpai uniés pénziigyi feliigyelettel foglalkozé magas szintii csoport. A de Larosiere-jelentés (europa.eu).
6 A tokeattételi korlatok példaul olyan prudencialis intézkedések, amelyek mikroprudencialis jellegfiek,
amennyiben azok kialakitasanak és végrehajtasanak célja egy idioszinkratikus szervezet vagy ligyletszintii
kockazat altal tamasztott kihivasok kezelése, de makroprudencialis eszkdznek mindsiilnek, amikor azokat agazati
szinten alakitjak ki és hajtjak végre, figyelmen kivil hagyva az egyes tizleti modelleket vagy tevékenységeket. Ez
a helyzet az ABAK-iranyelv/AEKBV-iranyelv nemrégiben elfogadott feliilvizsgalataban szerepld, a hitelnyujtd
alapokra vonatkozd strukturalis korlatok esetében, amelyek makroprudencialis eszk6znek mindsiilnek.

7 Az eurdpai unids pénziigyi feliigyelettel foglalkozé magas szintii csoport. A de Larosiére-jelentés (europa.eu).
8 A ,,pénziigyi intézmények” kifejezés a bankokra (azaz hitelintézetekre) és a banknak nem mindsiild pénziigyi
kozvetitdkre egyarant vonatkozik.
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2019-ben csak kismértékben vizsgaltak felll°. A pénziigyi stabilitas megérzése érdekében a CRD és a
CRR elismeri, hogy a makroprudencialis politika a mikroprudencidlis felugyelet szikséges
kiegészitdje. Mivel a rendszerszintli kockazatok tagallamonként eltéréek lehetnek, a nemzeti
hat6sagoknak képesnek kell lenniiik arra, hogy figyelembe vegyék bankszektoruk sajatos igényeit. Bar
a bankokra vonatkozdan egységes mikroprudencialis szabalyokat (egységes szabalykdnyv) vezettek be,
a nemzeti hatésagok vezeté szerepet és bizonyos fokl rugalmassagot kaptak a makroprudencialis
politikdk végrehajtasdban, ami tiikrézi a rendszerszintii kockazat kiillonbozé forrasait és Osszetett
jellegét.

A bankokra vonatkozd uniés makroprudencidlis eszkdztar szdmos olyan eszkozt tartalmaz,
amelynek célja a rendszerszintii kockazat tobb aspektusanak kezelése. A CRD makroprudencialis
tékepufferrendszert (azaz a kombinalt pufferkdvetelményt egyiittesen alkotd 6t puffert) vezetett be,
lehet6vé téve a bankok szamara, hogy tokehelyzetiiket a konkrét makrogazdasagi és pénzigyi agazati
kortilményekhez igazitsdk (lasd az 1. flggeléket). Példaul akkor kell képeznilk az anticiklikus
tokepuffert, ha a hitelallomany ndvekedése ciklikus rendszerszintii kockéazat kialakulasaval parosul,
mig a mas fontos intézményekre és az altalanos rendszerszintii kockazatokra képzett tartalékok
felhasznalhatok a pénziigyi stabilitast fenyegetd strukturalis rendszerszint{i kockazatok csokkentésére.
Gazdasagi visszaesés és valsagok idején pedig, ha sziikséges, e tékét fel kell hasznalniuk a veszteségek
fedezésére és a hitelkereslet kielégitésére. A  tékepuffer felhasznalhatosaganak és
felszabadithatdsaganak hatékonyan kell mitkkodnie, lehet6vé téve a téke visszaaramlasat a gazdasagba
a makrogazdaséagi kornyezet javulasaval, anélkiil, hogy az a reputacios okokbol torténé elbzetes
rendelkezésre bocsatas miatt lelassulna. A pénziigyi valsagot kovetd szabalyozasi reformok
megerdsitették az unids bankszektor reziliencidjat és a rendszerszintli sokkhatdsokkal szembeni
ellenalld képességét. Mindazonaltal a kozelmultbeli valsagesetek, kilondsen a Covid19-vilagjarvany,
megmutattak, hogy valsag idején a veszteségek fedezésére szolgalod, felszabadithatdo tokepufferek
rendelkezésre allasa tovabbra is siirgetd probléma (lasd a 2. fliggeléket). Jelent6s sokk esetén a
pufferkdvetelmények csokkentése enyhitheti a problémakat, és mérsékelheti a bankok hitelallomany-
leépitésre és kockazatcsokkentésre valé Osztonzését. A gazdasagi eredmények lényegesen jobbak
lehetnek, ha tékepuffereket szabaditanak fel vagy hasznalnak fel a gazdasagba iranyulé hitelaramlas
fenntartasara.

A CRR konkrét — példaul az ingatlanszektorbdl eredé — rendszerszintii kockazatok kezelését célzo
diszkrecionalis makroprudencialis eszkdzoket is tartalmaz. Ezek a kockazatok mérsékelhet6k a belsd
mindsitésen alapulé modellek kockazati stlyainak és kitettséggel sulyozott atlagos nemteljesitéskori
veszteségrata (LGD) paramétereinek novelésével. A példaul az ingatlanpiacokbol ered6 hagyomanyos
rendszerszintli kockazatok mellett a bankszektor egyre inkdbb ki van téve Uj kockazatoknak,
példaul az éghajlatvaltozassal kapcsolatos és az atallasi kockazatoknak, valamint a
kiberkockazatoknak. A prudencialis szabalyozoknak és felligyeleti hatdsdgoknak még nem sikerdilt
megfeleld6 megoldast talalniuk e kockazatok kezelésére, amelyek proaktiv kezelés hianyaban
rendszerszintlivé valhatnak. Mivel a pénzigyi rendszerek egyre inkabb 6sszekapcsolodnak és
Osszetettebbé valnak, ugyanakkor a geopolitikai fejlemények és mas tényezOk altal Kivaltott
sokkhatasoknak és bizonytalansagnak is jobban ki vannak téve, indokolt fenntartani a gazdasagba
iranyulo hitelaramlast tdmogato megfeleld szakpolitikai eszkozoket és rugalmassagot. Az egyrészrol a
makroprudencialis eszk6zok és a megeldzo intézkedések, masrészrdl a valsagkezelési eszkozok kozotti
megfeleld egyensuly megtalalasahoz értékelésre és alapos felmérésre van sziikség az utobbi
intézkedések és eszkdzok hatékonysagara gyakorolt indokolatlan hatasok elkerllése érdekében. Ezért
a makroprudencialis eszkdzok esetleges reformjanak kelléen figyelembe kell vennie annak a
prudencialis és szanalasi keretekre gyakorolt hatasat, €¢s nem eredményezheti a toke altalanos szintjének

® A makroprudencialis rendelkezések tekintetében a 2019. majus 20-i (EU) 2019/876 eurdpai parlamenti és
tanacsi rendelettel (a tékekovetelményekrdl szol6 rendelet — CRR) madositott, 2013. janius 26-i 575/2013/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletben, valamint a makroprudencialis rendelkezések tekintetében a
2019. majus 20-i (EU) 2019/878 eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvvel (a t6kekovetelményekrdl szolod
irdnyelv — CRD) médositott, 2013. janius 26-i 2013/36/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvben foglaltak
szerint. A 2019. évi bankcsomag néhéany célzott valtoztatast vezetett be a makroprudencialis rendelkezésekben,
amelyek 2020. december 29-t61 valtak alkalmazanddva.



vagy a szavatolotékére és a leirhato, illetve atalakithatd kotelezettségekre vonatkozo
minimumkovetelményeknek (MREL) a ndvekedését.

A makroprudencialis politikak végrehajtasara szolgal6 uniés intézményi keret tobbrétegii, abban
tobb nemzeti és unids hatosag érintett. Az egységes piac integritasanak megérzése érdekében a
makroprudencialis intézkedések nemzeti szintli végrehajtasahoz gyakran kiilonb6z6 unids szervek
(példaul az Eurdpai Bizottsag, az ERKT stb.) bevonaséara van szikség. Mig az ERKT feladata a
pénziligyi szektor makroprudencialis felligyelete az EU-n bellil, az egységes felligyeleti mechanizmusrol
sz06l6 rendelet makroprudencidlis hataskoroket ruhdz mind a nemzeti hatésagokra, mind az Eurdpai
Kozponti Bankra (EKB). Ezek a megosztott felel6sségi korok ndvelték az EU és a tagallamok azon
képességét, hogy azonositsak, nyomon kovessék és kezeljék a rendszerszintii kockazatokat az EU
sokszinli pénziigyi kornyezetében. Ebben a modellben azonban elengedhetetlen a makroprudencialis
eszkoztar egyes vonatkozasainak harmonizacidja az egyenld versenyfeltételek ¢s a makroprudencialis
intézkedések alkalmazasa bizonyos foku egyszeriisitésének biztositdsahoz. Az egyéb rendszerszinten
jelentds intézmények (O-SII-K) azonositdsdnak és az O-Sll-kre vonatkozo tékepuffermérték
kalibralasanak eltéré megkozelitései példaul nem magyarazhatok teljes mértékben a tagallamok
gazdasdgi vagy pénzigyi piaci sajatossagaival, példaul a bankszektor méretével vagy
koncentraciojaval, és az egységes piac és a bankunié szempontjab6l aggodalomra adhatnak okot
(tovabbi informéaciokert lasd a 2. fuggeléket).

A fentiek fényében a Bizottsdg folytatja a bankokra vonatkozé makroprudencialis politikakkal
kapcsolatos munkat, mikozben biztositja a Bazel I11. keretrendszernek valé megfelelést, és figyelembe
veszi, hogy a tOke- €s MREL-kovetelmények altalanos szintje megfelelonek tekinthetd. Ezzel
osszefiiggéshen a Bizottsag elsésorban a kévetkezokre Osszpontosit: 1. a  tokepufferek
felhasznalhatésdganak és felszabadithatdsdganak nyomon kovetése a gazdasagba iranyuld
hitelaramlds rendszerszintii sokk esetén torténd tamogatasa érdekében, a pénziigyi stabilitas megorzése
mellett; 2. a makroprudencialis eszkdzOk nemzeti hatdsagok altali kovetkezetes hasznalatanak
elomozditasa; és 3. az egyszeriisités lehetoségeinek felméerése, valamint a makroprudencialis keret
hatékonysaganak és mind a hagyomanyos, mind az Uj kockazatok kezelésére vald képességének
értékelése. A Bizottsdg felméri tovabbd, milyen lehetbségei vannak a 2021. évi célzott konzultdcio sordn
kapott visszajelzések aktualizalasdara, valamint tovabbi visszajelzések gyiijtésére a feliilvizsgalat azon
szempontjairol, amelyekkel e jelentés csak részben foglalkozik.

2. A banknak nem minésiilé pénziigyi kozvetitokre vonatkozé makroprudencialis keret

Az elmult években jelentosen nottek a banknak nem mindsiilé pénziigyi kozvetitok (NBFI-K),
mivel a nem banki finanszirozas egyre fontosabb a gazdasag finanszirozasdhoz. Az ERKT becslése
szerint a banknak nem mindsiilé pénzintézetek altali pénziigyi kdzvetités az eurdpai pénziigyi szektor
eszkozeibdl legalabb 41,5 billi6 EUR-t (39 %) tesz ki'®. Az NBFI-k nagyon kiilonb6z6 agazatokat
foglalnak magukban, ideértve a vagyonkezeld tarsasagokat és a befektetési alapokat, a nem banki
befektetési vallalkozasokat, a csaladi vagyontervezést, az ellatasilanc-finanszirozasi véllalatokat, a
nyugdijalapokat, a biztositokat és a banktol eltérd egyéb szervezeteket!'. Europaban az NBFI-k

10 ERKT (2023), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022 (A banknak nem mindsiilé unids
pénzintézetek altali pénzigyi kozvetités 2022. evi kockazatfigyelése), 2023. junius. Ez a statisztika 49 %-ra
emelkedik, ha a kort kiterjesztjiikk a globalis pénziigyi rendszerre; lasd az FSB adatait a kovetkez6 cimen: Non-
Bank Financial Intermediation (A banknak nem mindsiilé pénzintézetek altali pénziigyi kozvetités) — Pénzligyi
Stabilitasi Tanacs (fsb.org).

11 Az ERKT a kriptoeszkoz-0koszisztémat is értékeli az NBFI-kockazatfigyelésen beliil, mivel ,,a pénziigyi
kozvetités olyan tipusaival foglalkozhatnak, amelyek hasonlé sebezhetOségekhez vezetnek és hasonld
kockazatoknak teszik ki 6ket”, lasd: ERKT (2023), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022 (A
banknak nem mindsilé uniods pénzintézetek altali pénziigyi kozvetités 2022. évi kockazatfigyelése) (europa.eu),
6. 0. Az FSB definicioja szerint ,,az NBFI-szektor a banknak nem mindsiilé pénziigyi szervezetek tag fogalma,
amely magaban foglalja mindazokat a pénziigyi intézményeket, amelyek nem kdzponti bankok, bankok vagy
allami pénziigyi intézmények”. FSB (2022), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation:
(A banknak nem mindsiilo pénzintézetek altali pénziigyi kozvetitésrdl késziilt globalis monitoringjelentés) 2022,
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kulcsszerepet jatszanak a pénziigyi soksziniiség eldmozditasaban és a banki finanszirozastol vald
fiiggdség csokkentésében, kiilondsen a tékepiaci unioval és a szilard egységes piac kialakitasaval
Osszefliggésben. Ezért pozitivan jarulnak hozza a pénziigyi stabilitdshoz (a magankockazat-megosztas
révén) és az innovaciohoz.

Mindazonaltal az NBFI-k gyors terjeszkedése 0j kockéazatokat és kihivasokat is teremthet a
pénzugyi stabilitdsra nézve. Az NBFI-k ndvekedését egyes eszkdzportfoliok kockazatossaganak
novekedése, a likviditasi transzformacié névekedése és a tékeattétel novekedése kisérte'?, amelyet a
negativ redlkamatlabakkal jellemzett hosszabb iddszak alatti ,,hozamkeresés” is vezérelt. A bankok és
az NBFI-k kozotti 0sszekapcesoltsag is folyamatosan boviilt, és novelte a pénziigyi szektoron beliili
fertdzés kockazatat, ami negativ tovagytirtiz6 hatast gyakorolhat a gazdasagra.

Bar a bankokra vonatkozd makroprudencialis keret Kialakitdsara és aktualizalasara iranyuld
nemzetkozi szintii munka a globalis pénzlgyi valsag Ota egyenletes Utemben haladt, az NBFI-kre
vonatkozd makroprudencialis politikakkal kapcsolatos munka hullamokban haladt elére. A Pénziigyi
Stabilitasi Tanacs (FSB), az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete és a Biztositasfeliigyelok
Nemzetkozi Szdvetsége fokozatosan az NBFI-kkel kapcsolatos rendszerszintli kockazatok mérséklését
célz6 makroprudencialis elemzések és eszkdzok kidolgozasara dsszpontositott. Ez a munka az elmult
években még nagyobb lendiletet kapott a piaci zavarok (pl. a 2020. mérciusi Covid19-vilagjarvany
alatti ,,készpénzhajsza” és a 2022. szeptemberi egyesilt kiralysagbeli allamkétvénypiaci valsag) és a
rossz pénziigyi gazdalkodas (pl. Archegos vagy Greensill Capital) kilénb6z6 epizddjait kovetden,
amelyek ravilagitottak arra, hogy a rendszerszintii kockazat kialakulasa és az NBFI-k sebezhet6ségei
milyen hatast gyakorolhatnak az egész gazdasagra.

Az FSB® és az ERKT* harom olyan strukturalis sebezhet6séget azonositott, amelyek hozzajarulnak a
rendszerszintli kockazat kialakulasahoz, és amelyeket jelenleg a makroprudencialis politikak csak
részben fednek le. Ezek a rendszerszint(i likviditasi rések®, a tGlzott tOkeattétel, valamint az NBFI-k
kozotti és az NBFI-k és a bankszektor kozotti Osszekapcsoltsdg. Ezek a sebezhetéségek még
Osszetettebbé teszik az ilyen dsszekapcsolt agazatok felligyeletét, és ravilagitanak arra, hogy fontol6ra
kell venni az NBFI-k kovetkezetesebb és 6sszehangoltabb makroprudencialis feligyeletét (lasd a
2. fliggeléket).

Ennek eredményeként ugyanazok a bankokat érinté hagyomanyos és tjonnan felmeriilé kockazatok az
NBFIl-agazatok soksziniségével és Osszetettségével egyiitt az NBFI-k sajatos sebezhetéségeihez
vezethetnek, amelyek a kovetkez6kbol erednek:

1) strukturdlis likviditasi rések;
2) tulzott tékeattétel kialakulasa az NBFI-k kdrében;

is. Lasd: FSB (2022), Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation: Progress report (A
banknak nem minGsiilé pénzintézetek &ltali pénziigyi kozvetités ellenalld képességének fokozasa:
eredményjelentés), 18. 0. Mindazonaltal az FSB az NBFI-k ,sziik fogalmat” is meghatarozta, amely nem
szervezeteken alapul, hanem a bankihoz hasonlo tevékenységre épiilé meghatarozas. FSB (2022), uo., 3. 0.

12 A likviditasi transzformacié az a folyamat, amelynek soran készpénzjellegii rovid lejaratd kotelezettségeket
hasznélnak hosszabb lejaratl eszk9zok, példdul hitelek megszerzésére. A tbkeattétel vagy valamely eszkoéz
megvasarlasa céljabol torténd kolcsonfelvételt jelent (fizikai vagy pénziigyi tokeattétel), vagy letét nytjtasat olyan
szerzOdéshez, amelyben a tokeattételt elérni igyekvd fél fizetés vagy dij ellenében megkapja az eszkoz pénziigyi
hozamat (pl. teljeshozam-cseretigylet vagy opcidk) — Ugynevezett ,,szintetikus™ t6keattétel.

13 FSB (2022), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (A banknak nem mindsiilé
pénzintézetek altali pénziigyi kozvetitésrol késziilt globalis monitoringjelentés), 2022. december, 31. o.

14 ERKT, NBFI-kockazatfigyelés, 2023. junius, 11. o., elérheté a kdvetkezé cimen: EU Non-bank Financial
Intermediation Risk Monitor 2022 (A banknak nem mindsiil6 unios pénzintézetek altali pénziigyi kozvetités 2022.
évi kockazatfigyelése) (europa.eu).

15 A likviditasi rés valamely értékpapir kindlatdban vagy keresletében, illetve az értékpapirok lejarati
idépontjaiban mutatkoz6 eltérés. Likviditasi rés akkor all fenn, ha az alapok lehetévé teszik befektetdik szamara
a rovid tava visszavaltast, ugyanakkor olyan eszkozokbe fektetnek be, amelyek révid idén beliill nem
értékesithetOk konnyen.

Liquidity mismatch in open-ended funds: trends, gaps and policy implications (Likviditasi rés a nyilt végi
alapokndl: tendenciék, hidnyossagok és szakpolitikai kdvetkezmények) (europa.eu)
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3) 0Osszekapcsoltsag az NBFI-k kdzott, valamint az NBFI-k és a bankok kdzott, ami a kockazatokat
feler6sito rejtett tényezoket és a kockazatoknak a bankszektorrol a nem banki szektorokra valo
atterjedéset eredmenyezheti; valamint

4) a makroprudencidlis keretek koz6tti 6sszhang és koordinacié hianya az EU-ban.

Az NBFI-ket szabalyoz6 &tfogd unids makroprudencidlis keret hianydban és a fontos NBFI-
agazatokban felmeriil6 egyes konkrét kockazatok kezelése érdekében az NBFI-kre alkalmazandd
sz&mos unids iranyelv és rendelet mar tartalmaz néhany makroprudencialis eszkdzt, amelyek célja a
rendszerszintli kockazat kialakuldsanak mérséklése vagy egy rendszerszintli esemény hatasanak
kezelése (lasd az 1. fliggeléket). Példaul a befektetési alapok agazata szdmara (az alternativ befektetési
alapok, az atruhazhato értékpapirokkal foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozasok és a pénzpiaci
alapok esetében), a biztositasi adgazatban, valamint a kézponti szerz6dé felekkel kapcsolatos letéti
gyakorlatok és kockéazatkezelés tekintetében létrehoztak néhany eszkdzt, és rendelkezéseket hoztak a
likviditasi, a tékeattételi és a miikodési kockazatok kezelésére. Mivel azonban a hitelezési tevekenység
és a kockazatok egyre inkabb a banki agazatr6l a nem banki agazatokra helyezddnek at, a Bizottsag
tovabbi bizonyitékokat fog gytjteni a hianyzé eszkdzokrol, a makroprudencialis célkitlizések elérését
szolgald meglévé eszkozok esetleges hianyossagairdl, valamint az NBFI-kre vonatkozé unids
makroprudencialis politikak hatékonysagardl és kovetkezetességér6l*s, Ez a munka ala fogja tAmasztani
és tdmogatni fogja a 2024-2029-es Bizottsag altal ezen a terileten esetlegesen hozott szakpolitikai
dontéseket.

Ezért a Bizottsdg azt tervezi, hogy 2024-ben célzott konzultaciot tart az NBFI-kre vonatkozo
makroprudencialis politikakrol. A cél az lesz, hogy tovabbi informaciokat gytijtsenek a kulcsfontossagu
NBFI-k iizleti modelljeirél, az NBFI-K kozotti, valamint a bankok és az NBFI-k kozotti
dsszekapcsoltsagrol, valamint azonositsak a makroprudencidlis keret hianyossagait és mas olyan
tényezoket, amelyek hozzdjarulhatnak a banknak nem mindsiilo pénzintézetek altali pénziigyi kozvetités
rendszerszintli kockdzatainak kialakulasahoz. 2024-ben a Bizottsdg az értékpapir-finanszirozasi
tigyletekrol szolo rendelet feliilvizsgalatardl is konzultdlni fog. Az értékpapir-finanszirozasi vigyletekrol
sz016 rendelet célja a finanszirozasi és hitelezési lgyletek atlathatésadganak javitdsa, valamint a
bankrendszeren kiviili hitelezésbdl eredé kockdzatok jobb nyomon kdvetésének lehetdvé tétele.

16 Az EKB kiilonosen az NBFI-szektorok ,,ellenalld képességének novelése érdekében atfogd [makroprudencialis]
szakpolitikai valaszra” szolitott fel, beleértve ,,a meglévo eszkdzok atalakitasat (a makroprudencialis szempontok
beépitésével) és tovabbi makroprudenciélis politikdk kidolgozasat, valamint a hatésagok e politikék
végrehajtdsaban betdltdtt szerepének értékelését”. Lasd: EKB, Pénzlgyi stabilitasi vizsgalati jelentés,
2023. november. A Banque de France megjegyezte, hogy ,,Az NBFI-hez kapcsolddd sebezhetdségek megfeleld
intézkedések 0sszehangolt, nemzetkozi szintii végrehajtasat teszik sziikségessé. [...] Azonban az eddig elvégzett
munka a mikroprudencidlis intézkedésekre Osszpontositott, mivel bizonyos eszkdzok aktivaldsa az alapok
mérlegelési jogkdrébe tartozik, és a befektetok védelmére dsszpontositott. Még meg kell hatarozni egy olyan
makroprudencialis megkozelitést, amely integralna az alapok egyes csoportjai altal viselt kockézatokat és azoknak
a pénzigyi rendszer egészére gyakorolt hatésat, beleértve esetleg a hatosagok rendelkezésére allo eszkozoket is.”
Lasd: Banque de France, Non-bank financial intermediation: vulnerabilities and challenges (A banknak nem
mindsiild pénzintézetek altali pénziigyi kozvetités: sebezhetdségek és kihivasok), 2023. november 14. Az ir
Kdzponti Bank 2023 juliusaban kozzétette az ,,An approach to macroprudential policy for investment funds” (A
befektetési alapok makroprudencialis politikajanak megkozelitése) cimil vitaanyagot, amelyben tobbek kdzott
megvizsgalja a befektetési alapok rendszerszintii kockazatat, és megvizsgalja a befektetési alapok holisztikusabb
makroprudencidlis keretének oOtletét.
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1. figgelék
A BANKOKRA ES NBFI-KRE VONATKOZO JELENLEGI UNIOS MAKROPRUDENCIALIS ESZKOZTAR

A bankok legfontosabb makroprudencidlis eszkdzei a tékepufferek, amelyek a minimalis
tokekovetelményeken feliil tovabbi tokeréteget jelentenck. A tékepufferek novelik a bankszektor
rezilienciajat azaltal, hogy lehetdvé teszik a bankok szamara nagyobb veszteségek viselését a
minimumkovetelmények megsértése nélkil, és ezéltal a kulcsfontossagl pénzigyi szolgaltatasok
nyujtasanak fenntartasat, valamint enyhitik a bankszektor gazdasagi ciklusra gyakorolt esetleges
felerdsité hatasait. Az uniés makroprudencialis keret tamogatja a banki t6ke felhalmozodasat magas
hitelkockézat és pénziigyi sebezhetdségek idején. Ezt kvetden ezt a tokét sziikség esetén a veszteségek
fedezésére, valamint gazdasagi visszaesés és valsagok idején a hitelkereslet kielégitésére lehet
felhasznalni.

A CRD 6t makroprudencialis tokepuffert hatiroz meg, amelyek egyiittesen alkotjak a kombinalt
pufferkdvetelményt (CBR). Minden banknak egyedi CBR-t kell teljesitenie, amelynek Osszetevdit
kiillonboz6é szinteken hatarozzak meg. Minden banknak rendelkeznie kell a kockazattal sulyozott
eszkozok teljes 0Osszegének 2,5 %-at kitevé tdkefenntartasi pufferrel (CCoB). A globalisan
rendszerszinten jelent0s intézménynek tekintett nagy bankoknak a kockazattal sulyozott eszk6zok
legfeljebb 3,5 %-at kitev (vagy ha azt a feliigyeletek sziikségesnek itélik, nagyobb mértékii) kiegészitd
pufferrel (a globdlisan rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozo [G-SII] tékepuffer) kell
rendelkeznillk. Az EU-ban az illetékes és kijel6lt nemzeti hatdésagok (a tovabbiakban: nemzeti
hat6sagok) tovabbi pufferkovetelményeket hatdroznak meg annak érdekében, hogy megerésitsék az
egyéb (belfoldon) rendszerszinten jelentds intézmények ellenallo képességét (az egyéb rendszerszinten
Jelentds intézményekre vonatkozo [O-SII] tékepuffer) — a teljes kockazati kitettségérték legfeljebb 3 %-
aig —, ellenallobba tegyék a bankrendszert a széles korti ciklikus kockazattal szemben (anticiklikus
tokepuffer — CCyB), vagy kezeljék a fent emlitett pufferekkel nem fedezett egyéb strukturalis vagy
ciklikus kockazatokat, tobbek kozott az agazati kitettség szintjén (rendszerkockdzati tékepufferek —
SYRB)Y. A bankunioban az EKB hataskorrel rendelkezik a tékepufferek novelésére (feltoltésére) és a
nemzeti hatdsagok altal meghatarozott egyes makroprudencialis intézkedések szigoritasaraé.

A nemzeti hatsagok szigorithatjak az egyes kitettségekre alkalmazott kockazati sulyokat is,
amennyiben azt a rendszerkockazat indokolja. A jelenlegi keretrendszerben a CRR szamos
rendelkezése allapit meg szabalyokat a kockazati sulyok ndvelésére és a nemteljesitéskori veszteségrata
(LGD) als6 korlatjainak novelésére vonatkozdan a belsé modelleket alkalmazé bankok esetében a
lakdingatlannal és kereskedelmi ingatlannal fedezett kitettségek tekintetében. A nemzeti hat6sagok a
legtdbb unios tagallam nemzeti jogaban elirt, de az uniés makroprudencialis keretben jelenleg nem
szerepld, a hitelezési standardokra vonatkoz6 makroprudencialis korlatokat (azaz hitelfelvevoi alapu
intézkedéseket) is megallapithatnak.

Bar nincs kozoés makroprudencialis keret az NBFI-kre vonatkozoan, az uniés agazati
jogszabalyok mar tartalmaznak néhany makroprudencialis eszkdzt és szamos kockazatkezelési
rendelkezést. Ezek kozé tartoznak a likviditasi kockézatokra, a tékeattételi kockdzatokra és a mitkodési
kockazatokra vonatkozd, a rendszerkockazatok felhalmozoédasat korlatozé rendelkezések.

A befektetési alapok agazataban az alternativbefektetésialap-kezeldi iranyelv (ABAK-iranyelv)® és
az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasokrél (AEKBV) sz6lé

17" A kombindlt pufferkdvetelményt egyiittesen alkotd tSkepuffereket a hitelintézetek tevékenységéhez vald
hozzaférésr6l és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl szo16, 2013. junius 26-i
2013/36/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (HL L 176., 2013.6.27., 338. 0.) alabbi cikkei tartalmazzak: a
CCoB-t a 129. cikk; a G-SlI-t és O-SlI tékepuffereket a 131. cikk; a CCyB-t a 130. cikk; és az SyRB-t a 133. cikk.
18 Az Eurdpai Kozponti Banknak a hitelintézetek prudencialis feltigyeletére vonatkozo politikakkal kapcsolatos
kiilon feladatokkal torténé megbizasardl sz6l6, 2013. oktdber 15-i 1024/2013/EU tanacsi rendelet 5. cikkének
(2) bekezdése.

19 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU iranyelve (2011. janius 8.) az alternativbefektetésialap-
kezelkrol, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU
rendelet modositasarol.



irdnyelv?® mddositasara iranyuld, 2021 novemberében elfogadott bizottsagi jogalkotasi javaslatok?
tilkrozték az ERKT befektetési alapok likviditasi és tokeattételi kockazatairdl szold ajanlasat??. A
Parlament és a Tanacs 2023. julius 19-én megallapodésra jutott a felilvizsgélatrol. Megéllapodtak
abban, hogy bevezetik a likviditaskezelési eszk6zOk, azaz olyan mikroprudencidlis eszktzok
6sszehangolt listajat, amelyek UniG-szerte elérhet6vé valnak az alternativbefektetésialap-kezel6k és az
AEKBV-k szamara. A felulvizsgalat emellett strukturalis korlatot allapit meg a hitelnyUjto alapok
tokeattételére vonatkozoan. A pénzpiaci alapokrol sz616 rendelet?® szamos makroprudencialis eszkozt
tartalmaz, példaul a tokeattételre és a szarmaztatott iigyletekre vonatkozd strukturalis korlatokat, a
likviditasi tartalékokat és a hipotetikus forgatokonyvek szerinti stresszteszteket. Egy kozelmultbeli
célzott konzulticio® és az azt kiséré jelentés? arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a pénzpiaci alapokrol
sz0l6 rendelet fokozta az agazat ellenalld képességét, ugyanakkor tobb olyan sebezhetdséget is
megemlitett, amelyek tovabbi értékelést érdemelnek.

A biztositok tekintetében a Bizottsdg 2021 szeptemberében jogalkotasi javaslatot fogadott el a
Szolvencia Il. irdnyelv modositasara. Ezek a modositdsok hozzéigazitjdk a biztositokra és
viszontbiztositokra alkalmazand6, jol bevalt, kockazatérzékeny unids prudencialis keretet az U]
fejleményekhez, és tovabb erdsitik a gazdasagi helyreallitas, valamint a kettos digitalis és zold atallas
finanszirozasaban betoltétt szerepiiket?®. A javaslat magaban foglalta az EIOPA (2020)% és az ERKT?
altal a feliigyeleti eszkdztar kibovitésével és a rendszerszintii kockazat okainak kezelésére vonatkozo
Uj kovetelmények bevezetésével kapcsolatban tett ajanlasok tobbségét. A Bizottsag kilondsen azt
javasolta, hogy a nemzeti hat6sagok kapjanak hataskort arra, hogy tovabbi intézkedéseket irhassanak
eld a biztositok pénziigyi helyzetének valsadg idején torténd megerdsitése érdekében, hogy kivételes
koriilmények kozott ideiglenesen befagyaszthassak az életbiztositasi szerzodések visszavaltasi jogait,
és tovabbi enyhité intézkedéseket hozhassanak a likviditasi kockazatra vonatkozdan. Javasolta tovabba
a sajat kockazat- és szolvenciaértékelés, valamint az Ovatossag elvének Kiterjesztését a
makroprudencialis aggalyok figyelembevétele, valamint megel6z6 tervek (helyredllitasi és szanalasi
tervek, valamint rendszerkockazat-kezelési és likviditasikockéazat-kezelési tervek) kidolgozasa
érdekében. A Parlament és a Tanacs a kozelmultban megallapodasra jutott ezekrdl a javaslatokrol,
amelyeket az elkovetkezé honapokban elfogadas céljabol véglegesitenek.

A  Kkozponti szerz6dé felek letéti gyakorlatairél és kockazatkezelésérél a Bizottsag
2022 decemberében elszamolési csomagot fogadott el, amely médositja az eurdpai piaci infrastruktira-

20 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/65/EK iranyelve (2009. jalius 13.) az atruhazhatd értékpapirokkal
foglalkozo kollektiv befektetési véllalkozasokra (AEKBV) vonatkozd torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezések dsszehangolasarél (atdolgozas).

21 Eurdpai Bizottsag (2021), Capital markets union: Commission adopts package to ensure better data access and
revamped investment rules (T8kepiaci unid: A Bizottsdg intézkedéscsomagot fogadott el az adatokhoz vald jobb
hozzéférés biztositasa és a befektetési szabalyok atalakitésa érdekében), 2021. november 25.

22 Az ERKT 2017.december 7-i ajanlasa a befektetési alapok likviditasi és tékeattételi kockdzatairdl
(ERKT/2017/6).

23 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1131 rendelete (2017. janius 14.) a pénzpiaci alapokrdl, elérhetd
a kovetkez6 cimen: EUR-Lex — 02017R1131-20190101 — EN — EUR-Lex (europa.eu).

24 Europai Bizottsag (2022), Targeted consultation on the functioning of the Money Market Fund Regulation
(Célzott konzultaci6 a pénzpiaci alapokrol sz616 rendelet mitkodésérél), 2022. aprilis 12.

% A Bizottsag jelentése a pénzpiaci alapokrol sz616 (EU) 2017/1131 rendelet prudenciélis és gazdasagi szempont
megfeleldségérol (europa.eu).

% Eurdpai Bizottsag (2021), A Szolvencia Il. iranyelv feliilvizsgélata (europa.eu), 2021. szeptember 22.

27 EIOPA (2020), Opinion on the 2020 review of Solvency Il (Vélemény a Szolvencia Il. irdnyelv 2020. évi
feltlvizsgélatardl), 2020. december 17.

28 A biztositok rendszerszintii kockazati eszkdzeivel kapcsolatos informaciokért lasd: ERKT (2022), Letter to
Chairperson of the Council Working Party on Solvency Il Review (Levél a Szolvencia ll. irdnyelv
felulvizsgalataval foglalkozd tanacsi munkacsoport elnékéhez), 2022. februar 2.; ERKT (2022), Letter to
Members of the European Parliament (Levél az eurdpai parlamenti képviseléknek), 2022. november.
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rendeletet (EMIR) és a pénzligyi szolgaltatasokra vonatkozd egyéb jogszabalyokat (a tovabbiakban:
EMIR 3 felulvizsgélat)®. A feliilvizsgalat a kovetkezOkre vonatkozo rendelkezéseket tartalmaz:

- nagyobb atlathatosag biztositasa a letéti felhivasok tekintetében olyan piaci szereplok szamara,
amelyek tgyfélként jarnak el (beleértve az alapokat és a biztositokat is),

- nagyobb hangsuly fektetése a hitelez6i veszteségek prociklikussadganak elkeriilésére, valamint

- a kozponti szerz6do felek kdtelezése arra, hogy tegyenek meg minden tdliikk telhetét annak
érdekében, hogy ne tartsak vissza a napon bellli valtozo letéteket, hanem adjak tovabb azokat,
¢s kertljék a , likviditashalmozast”.

Emellett a javaslat agazatkdzi nyomonkdvetési mechanizmust (a k6zés nyomonkovetési mechanizmus)
hoz létre azzal a céllal, hogy szorosabban nyomon kovesse a fejleményeket az elszamolasi
Okoszisztémaban, és likviditasi stresszteszteket dolgozzon ki a teljes elszdmolasi lancra vonatkozoan.

A bankihoz hasonlé tevékenységeket végzé NBFI-kre vonatkoz6 szamos nemzetkdzi elvet — tébbek
kozott az értékpapir-finanszirozasi Ugyletekkel és a biztositékok Ujrafelhasznalasaval kapcsolatos
atlathatdsag javitasat célzo intézkedéseket — a 2015-ben elfogadott, értékpapir-finanszirozési
tigyletekr6l szolo rendelet®® (SFTR) révén végrehajtottak. Ez a rendelet az NBFI-kre is vonatkozik, és
atlathatobba tette mind a bankok, mind az NBFI-k &ltal végzett repotevékenységeket.

Az NBFI-k és a bankszektor kozotti dsszekapcsolddasok megvilagitasa érdekében a CRR olyan
adatszolgaltatasi kovetelményeket tartalmaz, amelyek célja a bankok NBFI-kkel szembeni Kitettségei
atlathatésaganak javitdsa, kulonods tekintettel az NBFI-k &ltal végzett, bankihoz hasonl6
tevékenységekre®!. A bankoknak adatot kell szolgéltatniuk a felligyeletek szamara a tiz legnagyobb,
olyan szervezetekkel szemben fennallo kitettségiikr6l, amelyek ,banki tevékenységeiket és
szolgaltatasaikat a szabalyozott kereteken kiviil folytatjak™32.

2 Eurodpai Bizottsag (2022), Capital markets union: clearing, insolvency and listing package (Tékepiaci uni6: az
elszdmolésra, a fizetésképtelenségre és a jegyzésre vonatkozd csomag) (europa.eu), 2022. december 7.

30 Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2015/2365 rendelete (2015. november 25.) az értékpapir-finanszirozasi
ugyletek és az ujrafelhasznalds atlathatosagarol, valamint a 648/2012/EU rendelet moédositasarol (EGT-
vonatkozasu szdéveg), HL L 337., 2015.12.23.

31 Lasd az 575/2013/EU rendelet 394. cikkének (2) bekezdését, HL L 176., 2013.6.27., 1. o.

32 Ezeket a kovetelményeket az Eurdpai Bizottsdg altal 2023. szeptember 6-an elfogadott 2. szintii
felhatalmazason alapuld jogi aktus révén hajtottak végre, amely harmonizalja az e szervezetek bankok altali
azonositasara vonatkozo kritériumokat, konkrétan meghatarozva a ,,szabalyozott keretet” alkotd unids jogi
aktusokat; lasd: a Bizottsdg (EU) 2023/2779 felhatalmazason alapuld rendelete (2023. szeptember 6.) az
575/2013/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek az 575/2013/EU rendelet 394. cikkének (2) bekezdésében
emlitett arnyékbanki szervezetek azonositadsara vonatkozd kritériumokat meghataroz6 szabalyozastechnikai
standardok tekintetében torténé kiegészitésérdl; HL L 2023/2779, 2023.12.12.
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2. figgelék

A BANKOKRA ES A BANKNAK NEM MINOSULO PENZUGYI KOZVETITOKRE (NBFI-K) VONATKOZO
MAKROPRUDENCIALIS KERET FELULVIZSGALATA

Az 575/2013/EU rendelet (EU) 2019/876 rendelettel modositott 513. cikke eldirja, hogy a Bizottsagnak
az EBH-val és az ERKT-vel konzultalva 2022 janiusaig fell kell vizsgalnia a CRR-ben és a CRD-ben
foglalt uniés makroprudenciéalis keretet, és adott esetben 2022 decemberéig jogalkotasi javaslatot kell
benyujtania az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak. Az unios jog el6irja a Bizottsag szamara, hogy
értékelje a makroprudencialis keret eredményességét, hatékonysagat és atlathatosagat, felsorolva
szamos figyelembe veendd konkrét kérdést. A CRR 513. cikke (1) bekezdésének g) pontja arra is
felhatalmazza a Bizottsagot, hogy mérlegelje a bankok NBFI-kkel*® szembeni kitettségébdl — kiilondsen
a szarmaztatott eszkdzok és az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek piacan, illetve a vagyonkezelési és a
biztositasi 4gazatban — ered6 rendszerszintii kockazatok kezelésére szolgalo eszkozoket.

A bankokra vonatkoz6 uniés makroprudencidlis keret megel6z6 modon jarult hozza a bankszektor
ellenalld képességének fokozasahoz, és a rendszerszintli kockéazatok kialakuldsanak korlatozasaval
hozzajarult az EU pénziigyi stabilitasanak megorzéséhez. Egyes teriileteken a jelenlegi keret
alkalmasnak bizonyult a kitizott célok elérésére. Példaul a Covid19-vilagjarvany kitorését kovetden a
nemzeti hatdsagok az EKB és az ERKT Covid19-vilagjarvany alatti osztalékkifizetésekre vonatkozo
ajanlasaival 6sszhangban rendszerszintli nyereségkifizetési korlatozasokat fogadtak el annak ellenére,
hogy a korlatozasokat nem rogzitették uniés szinten (amint annak vizsgalatat a CRR 518b. cikke is
eléirja). Ugyanakkor az empirikus bizonyitékok, az unids szervek altal készitett tanulmanyok, a
Bizottsdg elemzései, a 2021. évi nyilvanos konzultaci6 és a célzott tanacsadasi felhivasok is
ravilagitottak bizonyos hianyossagokra, amelyek tovabbi elemzést érdemelnek egy esetleges
jogalkotési javaslat tekintetében.

A tokepufferek felhasznalhatésaga és felszabadithatosdga a gazdasagba iranyuld
hitelaramlas tamogatéasa érdekében

Bar a tékepufferek célja a valsag idején torténd felhasznalas, empirikus bizonyitékok arra engednek
kdvetkeztetni, hogy a bankok nem feltétlenll hajlandok vagy képesek a terveknek megfeleléen
felhasznalni azokat, ami karos hatéassal lehet a gazdasagra. A bankok azért vonakodhatnak a pufferek
felhasznalasatdl, mert aggodhatnak a kovetkez6k miatt:

- az osztalékkifizetések, jutalmak és egyéb kifizetések korlatozasali,

- szélesebb korii piaci megbélyegzés a CBR megsértése esetén,

- bizonytalansag azzal kapcsolatban, hogy a pufferek hasznalatat a felligyeletik ténylegesen
tdmogatja vagy elfogadja-e, vagy tovabbi feliigyeleti ellenérzésre vagy intézkedésekre, példaul
stressztesztekre van-e sziikség, valamint a gazdasagi kilatasok, valamint az esetleges valsagok
idotartama és hatasa34.

Arra is bizonyiték van, hogy a bankok tékepufferek felhasznalasira valo képességét
korlatozhatjak®® mas prudencialis vagy szanalasi minimumkovetelmények (tOkeattételi mutato,
valamint a szavatolotdékére ¢és a leirhato, illetve atalakithato kotelezettségekre vonatkozo

33 A banknak nem mindsiilé pénzintézetek altali pénziigyi kozvetités a bankoktol eltéré pénziigyi intézmények
heterogén csoportjara utal, amely elsegiti a pénzadramlast a megtakaritok és a hitelfelvevok kozott a gazdasadgban.
E kozvetitdk kozé tartoznak a vagyonkezeld tarsasagok, a befektetési alapok, a biztositok, a nyugdijalapok, a
csaladi vagyontervezdk, a piacmiikddtetok és mas, kiilonbozé pénziigyi szolgaltatasokat és termékeket kinalo,
banktol eltérd egyéb pénziigyi intézmények.

3 A pufferek felhasznalhatésaganak tovabbi lehetséges akadalyairdl Iasd: Behn et al. (2020), Macroprudential
capital buffers — objectives and usability (Makroprudencialis tékepufferek — célkitiizések és felhaszndlhatdsdg),
az EKB makroprudencialis hirlevele, oktdber.

35 |asd: ERKT (2021), Report of the Analytical Task Force on the overlap between capital buffers and minimum
requirements (Az elemzési munkacsoport jelentése a tékepufferek és a minimumkdvetelmények kdzotti
atfedésrél), 2021. december és BCBS (2022), Buffer usability and cyclicality in the Basel Framework (A pufferek
felhasznalhat6saga és ciklikussag a bazeli keretrendszerben).
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minimumkovetelmények [MREL®¢]), amelyek a pufferek kimeriilése el6tt kotelezOvé valhatnak,
kulondsen az alacsony kockazati sulyd bankok esetében. Bar a bankok pufferek felhasznélaséara valo
képességének e potencialis korlatozasai a jelenlegi keret egyik jellemzojét képezik, az ilyen
korlatozasok lényegessége idovel és bankok kozott valtozhat, és kevésbé fontossa valhat®. Ez a
kozelmultban elfogadott ,.banki csomagban” foglalt prudencidlis reformok végrehajtasanak és az
MREL fokozatos bevezetésének eredményeként kdvetkezhet be.

A tokepufferek felszabadithatosagat is javitani lehetne és hatékonyabbd lehetne tenni®. A jelenlegi
keretben a tékepufferek (azaz a tOkefenntartasi puffer, a G-SlIl és O-SII tékepuffer, valamint kisebb
mértékben a rendszerkockazati tékepuffer) nagy része strukturalis jellegili, és csak a CCyB esetében
kifejezett cél a felszabadithatosag. Ez a puffer a teljes tékepuffer-kovetelmény igen kis hanyadat teszi
ki, a Covid19-vilagjarvany kitérésekor a bankok CBR-jének mintegy 5 %-at, illetve a bankunidban a
kockéazattal sulyozott eszk6zok 0,1 %-at. Bar a vilagjarvanyt kovetéen szamos tagallam novelte a CCyB
mértékét, annak mérete még mindig eltorpil a nem felszabadithaté pufferekhez képest. A
vilagjarvanyra valaszul nem volt szikség tovéabbi pufferfelszabaditasokra, mivel a tagallamok
koltségvetési, monetéris és szabalyozési politikai intézkedések révén széles korii allami tamogatast
nyujtottak. A kezdeti empirikus bizonyitékok azonban arra engednek kdvetkeztetni, hogy a gazdasag
profitalhatott volna a tobb felszabadithato tokepufferbdl, amely 0sztondzte volna a tovabbi hitelezést a
valség alatt®.

A bankokra vonatkozé makroprudencialis eszkdzok nemzeti hatésagok altali kovetkezetes
hasznalata

Az EKB és a nemzeti hatdésagok bankunion beliili megosztott feleldsségének elismerése mellett a
makroprudencialis keret alkalmazasa az EU-ban jelentés mértékben decentralizalt. Ez azon az
alapon indokolt, hogy a rendszerszintli kockazatok és a pénziigyi ciklusok tagallamonként eltéroek
lehetnek, és a nemzeti hatdsagok altalaban jo helyzetben vannak az ilyen kockazatok azonositasahoz és
hatékony kezeléséhez. Ez a modell azonban nem mindig egyeztethetd Gssze egyértelmiien az egységes
piac mikodésével. Elengedhetetlen a makroprudencialis eszkoztar egyes vonatkozasainak
harmonizacidja az egyenld versenyfeltételek biztositasahoz.

Egyrészt eléfordulhat, hogy a nemzeti makroprudencialis intézkedések nem hatékonyak, ha példaul
hatarokon atnyulé tevékenységek révén megkeriilheték. Ez a probléma kezelhet6 ,,kolcsondsség” révén,

% Az MREL-t a szanalasi hatosagok hatarozzak meg annak biztositasa érdekében, hogy a bankok mindenkor
elegendd figyelembe vehetd eszkozt tartsanak fenn ahhoz, hogy ala tudjak tamasztani a valasztott szanalasi
stratégiat. Ha példaul a szanalasi stratégia a hitelez6i feltGkésitést és a bank piaci tevékenységének folytatasat
célozza, az MREL szerepe a veszteségek csokkentése és a bank tokehelyzetének helyreallitasa, lehetévé téve a
szdmaéra, hogy valsag utan is ellathassa kritikus funkcidit. A kdvetelményeket a bankok helyreallitasarol és
szanaldsarol szo6lo, a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok veszteségviseld és feltdkésitési képessége
tekintetében az (EU) 2019/879 iranyelvvel (BRRD Il) médositott 2014/59/EU iranyelv (BRRD), az Egységes
Szanalasi Mechanizmus kialakitasarol szolo, a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok veszteségviseld és
feltGkésitési képessége tekintetében az (EU) 2019/877 rendelettel (SRMR 1) médositott 806/2014/EU rendelet
(SRMR), valamint a CRR és a CRD részletezi.

37 Lasd példaul: Leitner et at (2023), How usable are capital buffers? An empirical analysis of the interaction
between capital buffers and the leverage ratio since 2016 (Mennyire felhasznalhatok a tékepufferek? A
tékepufferek és a tékeattételi mutatd kozotti kdlesdnhatds empirikus elemzése 2016-t6l), az EKB 329. szamu
miihelytanulmanya.

38 Egy EKB-tanulmény becslése szerint a nagyobb t6kepufferek és az 0j szandldsi keret jelentdsen javitottak a
bankrendszer veszteségviseld képességét. A bankrendszer veszteségviseld képessége az elmlt tiz évben tobb mint
haromszorosara nétt. Lasd: Carmassi et al. (2019), Is taxpayers’ money better protected now? An assessment of
banking regulatory reforms ten years after the global financial crisis (Jelenleg jobban vedett az ad6zok pénze? A
bankszabalyozasi reformok értékelése tiz évvel a globdlis pénziigyi valsdg utan). Lasd még: Bazeli
Bankfelugyeleti Bizottsdg (2022), Buffer usability and cyclicality in the Basel framework (A pufferek
felhasznalhat6saga és ciklikussag a bazeli keretrendszerben) 2022. oktdber 5.

39 Lasd: Couaillier et al. (2021, 2022), Bank capital buffers and lending in the euro area during the pandemic
(Banki tékepufferek és hitelezés az eurobvezetben a vilagjarvany alatt) és Caution: do not cross! Capital buffers
and lending in Covid-19 times (Vigyézat: atlépni tilos! Tékepufferek és hitelezés a Covid19-vilagjarvany idején).
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op329~60b6f9aa26.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op329~60b6f9aa26.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op329~60b6f9aa26.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op329~60b6f9aa26.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu201903_01~c307e09dd7.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu201903_01~c307e09dd7.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu201903_01~c307e09dd7.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu201903_01~c307e09dd7.hu.html
https://www.bis.org/bcbs/publ/d542.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d542.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.fsrart202111_01~111d31fca7.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.fsrart202111_01~111d31fca7.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2644~7d82c23abf.en.pdf?a6ea999a5302230189454d2464059287
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2644~7d82c23abf.en.pdf?a6ea999a5302230189454d2464059287
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2644~7d82c23abf.en.pdf?a6ea999a5302230189454d2464059287
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2644~7d82c23abf.en.pdf?a6ea999a5302230189454d2464059287

azaz azzal, hogy mas tagallamok nemzeti hatosagai egyenértékii intézkedéseket alkalmaznak a nemzeti
makroprudencialis intézkedést eldird orszagban hatarokon atnytld tevékenységet folytatdo bankokra.
Masrészt a tokepuffer €s a kockazati sulyok is felhasznalhatok a tdke szabad mozgasanak indokolatlan
korlatozésara, és arra kényszerithetik a nemzetkdzi bankcsoportokat, hogy magasabb
tokekovetelményeket tartsanak fenn a fogadd orszagokban. Ez potencialisan csdkkenti a bankcsdédok
koltségeit a fogadd orszdgokban, de ronthatja a nemzetkozi banktevékenység hatékonységat is. Az
ERKT, az EKB, az EBH és az Eurdpai Bizottsag a makroprudencialis politikdk 6sszehangolasara és az
egységes piac integritasanak elémozditdsdra vonatkozo részletes eljarasok keretében bizonyos
hataskorokkel vannak felruhdzva, de a nemzeti hatdsdgok megkozelitései kovetkezetességének
biztositasara korlatozott mértékben képesek*.

Az egyéb rendszerszinten jelentds intézmények (O-SlI-K) azonositasa és az O-Sll-kre vonatkozo
tékepuffermértékek kalibralasa nem kovetkezetes az egységes piacon®. Példaul az O-SlI-k értékelési
kritériumaira vonatkozé standard EBH-mdédszertan alapjan hasonl6é pontszimokkal rendelkezé O-SlI-
knek eltéré tokepuffermértékeket kell fenntartaniuk. Ez a heterogenitds nem magyardzhat6 teljes
mértékben a tagallamok sajatos gazdasagi vagy pénzigyi piaci viszonyaival, példaul a bankszektor
méretével vagy koncentracidjaval, és ez az egységes piac és a bankunid szempontjabdl aggodalomra ad
okot. E killénbségek egy része annak tudhat6é be, hogy egyes tagallamok az O-Sll-kre vonatkozd
tokepuffer helyett vagy azon feliil az SyRB-t hasznalték fel e kockazatok kezelésére. Mindazonaltal az
O-Sll-kre vonatkozo t6kepufferek megallapitasinak heterogenitdsa tovabbi értékelést tesz
szllkségessé?.

Az SyRB-t, a legrugalmasabb tékepuffert a rendszerszintii kockazatok széles korének kezelésére
hasznaljak, ideértve a szokasos foldrajzi kitettségeket, az allami és a maganszektor elad6sodottsagat, a
bankszektornak a GDP szazalékaban kifejezett méretét és a gazdasagot érd kiilsé sokkhatasokat. Ez a
rugalmassag azonban aggalyokat vethet fel az 6nkényességgel és az atfedésben 1évé prudencialis
kovetelményekkel kapcsolatban. Végul a CRR 458. cikkét, amely lehetévé teszi a belsé modelleket
alkalmaz6 bankok ingatlankitettségeire vonatkozo6 kockazati stlyok ndvelését, a nemzeti hatdsdgoknak
csak végs6 eszkozként szabad alkalmazniuk. Mindazonaltal bizonyos kdvetkezetlenségek figyelhetdk
meg azzal kapcsolatban, hogy a nemzeti hatdsdgok hogyan alkalmazzdk ezt az intézkedést, és
biztositani kellene az aktivalasi folyamat hatékonysagat is.

A makroprudencialis keret és iranyitasanak egyszeriisitése és hatékonysaga

A makroprudencidlis eszkoztar hatékonysagat és eredményességét akadalyozhatja a nem alkalmazott
intézkedések felvétele vagy az, hogy bizonyos teriileteken hidnyoznak az intézkedések. Példaul a CRD
138. és 139. cikke a hitelallomany egyes harmadik orszagokban tapasztalhatd talzott ndvekedésbol
ered6 kockazatok kezelésére Gsszpontosit, de ezeket a hataskoroket soha nem hasznaltak fel. Szlikség
lehet az uniés makroprudencialis felligyelet felligyeleti és iranyitasi struktirajanak tovabbi
atgondolésara is, kiillonosen az Uj kockazatok és eszkzok kezelése sorén. A cél a feltigyeleti folyamatok
egyszerlsitése lenne, ahol csak lehet, figyelembe véve a pénziigyi Okoszisztéma Osszetettségét €s
megvédve az eurdpai gazdasagot az esetleges zavaroktol.

40 Az ERKT-nak és az EBH-nak példaul véleményt kell nyilvénitania bizonyos intézkedésekrél, valamint a nagy
hatasu intézkedésekrol, amelyek a Bizottsdg engedélyét vagy azt igénylik, hogy a Bizottsag ne emeljen elleniik
kifogast. Az EKB-nak joga van kifogast emelni az egységes feliigyeleti mechanizmusban részt vevé valamely
tagallam Altal tervezett, az uniés jogban meghatarozott makroprudencialis intézkedések ellen. Az ERKT
altalanosabb koordinacios hataskorrel is rendelkezik, példaul arra, hogy a CCyB-vel vagy az Onkéntes
kolcsdndsséggel kapcsolatoshoz hasonlo figyelmeztetéseket és ajanlasokat adjon ki a nemzeti hatésagok szamara.
41 EBA report on calibration of OSII buffer rates (Az EBH jelentése az O-Sli-kre vonatkoz6 puffermértékek
kalibralasarol).

42 Az EBH elemzése azt mutatja, hogy egyes tagallamok nagyon szigordak, és az O-Sll-kre vonatkoz6 tékepuffer
mértékét a maximalis szinten allapitottdk meg a CRD V. keretében a viszonylag alacsony O-SllI-pontszdmokkal
rendelkez6é bankok esetében, mig mas tagallamok viszonylag elnézdek, és a nagyon magas O-Sll-pontszdmok
ellenére 0 %-os vagy alacsony tékepuffermértéket hataroztak meg. Ugyanigy a nagyon magas O-SlI-pontszdmok
az egyik tagallamban 0,25 %-0s, mig egy masik tagallamban 2 %-os (az elemzés idején érvényes maximalis
mérték) O-SlI-kre vonatkozd tékepuffermértéket eredményezhetnek.
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2020/961796/EBA%20report%20on%20calibration%20of%20OSII%20buffer%20rates.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2020/961796/EBA%20report%20on%20calibration%20of%20OSII%20buffer%20rates.pdf

A bankokra vonatkozd makroprudencialis eszkoztar képessége a hagyomanyos és Uj
kockazatok kezelésére

A bankokra vonatkoz6 makroprudenciélis eszkoztar bevezetése 6ta a tagallamok intézkedéseket hoztak
az ingatlanokkal, kiilonosen a lakoingatlanokkal kapcsolatos sebezhetdségek*® kezelésére, egyrészt az
unios jogban foglalt tékealapu intézkedések (tOkepufferek és kockazati stlyokkal kapcsolatos
intézkedesek), masrészt egyre inkdbb hitelfelvevéi alapu intézkedések alkalmazasaval. A CRR
458. cikke mellett a CRR 124. és 164. cikke lehetdvé teszi a tagallamok szamara, hogy magasabb
kockazati sulyokat alkalmazzanak a lakéingatlanokra és kereskedelmi ingatlanokra bejegyzett
zalogjoggal fedezett Kitettségekre, valamint als6 LGD-korlatokat a lakossadggal szembeni,
lakdingatlannal és kereskedelmi ingatlannal fedezett kitettségekre.

Az emlitett, kockazati sulyok Kiigazitasan alapul6é makroprudencialis eszkézok hatékonysaganak
novelése érdekében nagyobb kovetkezetességet kellene elérni a kockazati sulyokkal kapcsolatos
intézkedések aktivalasa és alkalmazasa terén, valamint 6ssze kellene hangolni a belsé modelleket és a
sztenderd modszert alkalmazé bankokra vonatkoz6 makroprudencidlis kockazatisuly-eszkozkészletet.
Ezen intézkedések hatékonyséagat azzal is ndvelni lehetne, ha az egyedi kockazati paraméterek helyett
a kockazati sulyokra keruilne a hangsuly (a CRR 164. cikke). A hitelfelvevéi alapt intézkedések a
legtobb unids tagallam nemzeti jogaban eldirt, de az unids jogban jelenleg nem szerepld, a hitelezési
standardok megel6z6 jellegii, makroprudencialis korlatait jelentik*. A hitelfelvevéi alapt intézkedések
a kialakitas, az alapul szolgalé mutatok meghatarozasa, a hataly, a jelleg (jogilag kotelezé/nem kotelezd
erejii), a kivételek és az iranyitasi szabalyok tekintetében jelenleg tagallamonként eltéréek. Ezenkiviil
a hitelfelvevoi alapt intézkedéseket nem minden tagallamban rogzitik jogszabalyok, ami megneheziti
a kolcsonosséget, és nem teszi lehetdvé a tagallamok szamara, hogy hatékonyan kezeljék az
ingatlanszektorbol eredd rendszerszintli kockazatokat. Ezen tulmenden a kereskedelmi ingatlanok
agazatdban bekovetkezd fejlemények tovabbi figyelmet érdemelnek. Kevés a kifejezetten a
kereskedelmi ingatlanokra irdnyuldé makroprudencialis intézkedés, és ezek értékelése az agazattal
szembeni banki kitettségekre vonatkozo jelenlegi adathiany megsziintetésére iranyuld erdfeszitések
mellett tovabb folyhatna.

Az éghajlatvaltozashoz és a koérnyezetkarosodashoz kapcsoldédd pénziigyi stabilitdsi kockazatok
elérejelzése, nyomon kdvetése €s enyhitése egyre inkabb alapvetd feladatta valik a nemzeti és unios
hat6sagok szamara. Az 4tallasi és fizikai kockézatok hatéssal vannak az egyes pénziigyi intézményekre
és a tagabb értelemben vett pénzigyi szektorra (beleértve a banknak nem mindsilé pénziigyi
kozvetitoket is). Ezek a kockazatok egyforman befolyasolhatjak a hitelfelvevok fizetoképességét €s a
jelzaloghitelek biztositékainak értékét — a szélsOséges idOjarasi események, tobbek kozott a
héhullamok, az erdétiizek és a kozelmultban vilagszerte tapasztalt sulyos aradasok egyértelmiien
ramutattak arra a jelentds karra, amelyet a sériilékeny ingatlanok és egyéb eszk6zok elszenvedhetnek.
A jelentds iliveghazhatastigaz-kibocsatassal rendelkezé eszk6zok gyorsitott értékcsokkenési leiras
targyat képezhetik, ahogy a gazdasag az unids klimarendelettel*> 6sszhangban a klimasemlegesség felé
halad. A pénziigyi intézmények ezen eszkozokkel szembeni jelentOs Kkitettségét ezért megfeleld
tokepufferekkel kell fedezni. Az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kockazatokat jelenleg foként a
stressztesztekben veszik figyelembe*, a makroprudencialis kovetelményekben tagabb értelemben
azonban még nem. Az EU és a nemzetkdzi forumok (az ERKT, az EKB, a Pénzigyi Stabilitasi Tanacs

4 Az ERKT 2016-ban, 2019-ben és 2022-ben szisztematikus, eldretekintd értékeléseket végzett az EGT
lakdingatlan-piacainak sebezhet6ségeirdl, amelyek alapul szolgaltak az orszagspecifikus figyelmeztetésekhez és
ajanlasokhoz.

4 Tovabbi részletekért lasd: ERKT, Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector:
Response to the call for advice (Az EU bankszektorra vonatkozé makroprudencialis keretének feliilvizsgalata:
valasz a tandcsadasi felhivasra), 2022. marcius, valamint az ERKT nemzeti intézkedéseket tartalmazo adatbazisat.
4 Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU)2021/1119 rendelete a klimasemlegesség elérését célzd keret
létrehozasarél és a 401/2009/EK rendelet, valamint az (EU) 2018/1999 rendelet modositasarél (eurdpai
klimarendelet) (HL L 243., 2021.7.9.).

46 Az EBH kulon felhatalmazasokkal rendelkezik az éghajlati kockazati stressztesztre vonatkozoéan. Az EKB is
végez éghajlati kockazati stresszteszteket, és e tesztek eredményeit kvalitativ megkozelitést alkalmazva beépiti a
felugyeleti felulvizsgalati és értékelési eljarasba (SREP).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/161128_vulnerabilities_eu_residential_real_estate_sector.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190923_vulnerabilities_eea_countries~a4864b42bf.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report220211_vulnerabilities_eea_countries~27e571112b.en.pdf?cb8132dc3e0f0f53a4fce3292a690bd6
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d

(FSB) és a pénzugyi rendszerben a kornyezetvédelmi szempontok érvényesitésével foglalkozé haldzat)
jelenleg megvitatjak, hogy miként lehetne jobban kezelni ezeket a kocké&zatokat makroprudencialis
eszkozokkel. A ,,banki csomaggal” kapcsolatban elért megallapodas egyértelmiivé tette, hogy az SyRB
felhasznalhatd az éghajlatvaltozassal és az éghajlatvédelmi atallassal kapcsolatos kockéazatok
kezelésére.

A rendszerszinti kiberkockazat makroprudencialis szempontbol komoly aggélyokat vet fel az egyre
inkabb digitalizalt pénziigyi adgazatban, amely egyre inkabb ki van téve a kiberfenyegetéseknek. A
harmadik fél IKT-szolgaltatokra vald tamaszkodas lehetOvé teszi a pénziigyi intézmények szamara,
hogy a legkorszeriibb védelmet élvezzék a kiberfenyegetésekkel szemben, de a harmadik fél
szolgaltatok altal biztositott kritikus infrastruktirakra valdé tamaszkodas 0j sebezhetOségeket és
koncentracios kockazatokat is teremthet. A pénzlgyi stabilitast megzavarhatja, ha a Kiberbiztonsagi
események pénzugyi és informéacidtechnoldgiai kapcsolatok, valamint a harmadik fél szolgaltatoktol
valo kozos fliggés révén gyorsan terjednek a bankok, a banktol eltérd egyéb pénziigyi intézmények és
a pénziigyi piaci infrastruktirak kozott. A digitalis miikodési rezilienciardél szolo keret’, a
kiberbiztonsagrol szol6 irdnyelv*® és az ERKT Kkiberbiztonsagi események koordinalasarol szolé
ajanlasara® valo reagalas érdekében folyamatban 1évé munka, valamint a bankok kibertamadasokkal
szembeni ellenalld képességének az egyseges felligyeleti mechanizmus altali felligyeleti stressztesztje>°
e kockézatok csokkentését célozza.

A banknak nem mindsiilé pénziigyi kozvetitok (NBFI-k) sebezhetdségei

Az NBFI-k esetében az FSB és az ERKT harom 0, kiilonbdz6 intenzitasu strukturalis sebezhetdséget
azonositott, amelyeket a jelenlegi makroprudencialis intézkedések csak részben kezelnek, ami
hozzajarulhat rendszerszintii kockazat kialakulasdhoz. A harom sebezhetdség a rendszerszintii
likviditasi rések, a (tGlzott) tokeattétel és az Osszekapcsoltsdg. Az NBFI-k tagallamok tekintetében
korlatozott és széttagolt makroprudencialis feliigyelete a rendszerszintii kockazat tovabbi forrasat
jelentheti az EU pénzigyi rendszere szamara.

A rendszerszinti likviditasi rések a likviditaskereslet jelentds és varatlan valtozasaibol eredhetnek,
ha stresszhelyzetben természetes modon sziikdsebb likviditaskinalat all  rendelkezésre.
2020 mérciuséban a gazdasagban a likviditas irdnti, elévigyazatossagbol adodo kereslet és a pénziigyi
intézmények kapcsolodo készpénzigénye a pénziigyi eszkozok széles korben torténd értékesitéséhez,
az ugynevezett ,,készpénzhajszahoz” vezetett™. A kinalati oldalon az alacsonyabb kockazatvallalasi
hajlandoség, a szabalyozasi korlatok (a Bazel II1. végrehajtasaval) és a mitkodési kihivasok korlatoztak
a bankok, brokerek és értékpapir-keresked6 altali likviditasnyujtast. 2022 szeptemberében az egyesult
kiralysagbeli allamkotvények kamatlabainak megugrasa (és a pénziigyi eszkozok arainak ezt kovetd
csOkkenése) félelmet keltett a nyugdijalapok dgazataban, ahol a kotelezettségalapa (LDI) stratégiak az
egyesilt kiralysagbeli allamk&tvények jelentés mértékii eladasahoz vezettek, ami viszont arra késztette

47 Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2022/2554 rendelete (2022. december 14.) a pénziigyi agazat digitalis
miikodési rezilienciajarol, valamint az 1060/2009/EK, a 648/2012/EU, a 600/2014/EU, a 909/2014/EU és az
(EU) 2016/1011 rendelet médositasarol.

48 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2022/2555 iranyelve (2022. december 14.) az Uni6 egész teriiletén
egységesen magas szintli kiberbiztonsagot biztositd intézkedésekrdl, valamint a 910/2014/EU rendelet és az
(EU) 2018/1972 iranyelv moédositasarol és az (EU) 2016/1148 iranyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl (NIS 2
iranyelv; HL L 333.,2022.12.27.). Az ir&nyelv horizontalis tipusu jogszabaly, amely szamos agazatra vonatkozik,
¢s eldirja a szervezetek, példaul a felhdszolgaltatok, az adatkdzpontok, az iranyitott szolgaltatok vagy az irdnyitott
biztonsagi szolgaltatok szamara, hogy kiberbiztonsagi kockazatkezelési intézkedéseket hozzanak, beleértve az
ellatdsi lanc biztonsagara vonatkozd intézkedéseket is. A Bizottsagnak 2024. oktdber 17-ig végrehajtasi jogi
aktust kell elfogadnia, amelyben részletesebben meghatarozza az ilyen tipusi szervezetekre vonatkozd
kiberbiztonsagi intézkedéseket.

49 ESRB recommends establishing a systemic cyber incident coordination framework (Az ERKT javasolja a
kiberbiztonsagi események rendszerszintii koordinacios keretének 1étrehozasat) (europa.eu).

50 ECB to stress test banks’ ability to recover from cyberattack (Az EKB stresszteszteli a bankok kibertdmaddst
kovetd felépiilésre vald képességét) (europa.eu).

51 Lasd: FSB (2020), Holistic Review of the March Market Turmoil (A maérciusi piaci zavarok holisztikus
vizsgalata) — Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs (fsh.org), 11. o.
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a Bank of Englandet, hogy nagyszabasi eszkozvasarlasi program révén beavatkozzon®,
2023. szeptember 28-an a Bank of England bejelentette, hogy Uj likviditasi eszkozt kivan Iétrehozni az
NBFI-k szdméra, amely kezdetben a biztositasi és nyugdijalapokra terjed ki, majd Kiterjeszthet6 az
Osszes olyan NBFI-szervezetre, amely megfelel bizonyos jogosultsagi (rezilienciara vonatkozd
elézetes) kovetelményeknek®.

Emellett a Covid19-vilagjarvany &ltal 2020 marciusaban okozott piaci stressz ravilagitott arra, hogy
egyes pénzpiaci alapok (PPA-k) konnyen befektetdi panikot okozhatnak (mivel 1épéseldnyhoz juttatjak
az els6ként 1épdket), ami sulyosbithatja a likviditasi sokkokat, mivel a PPA-knak el kell adniuk
eszkozeiket, hogy rendkivuli korilmények kézott nagyon nagy kidramlasokat finanszirozzanak. Erre a
mogottes rovid tava finanszirozasi piacok likviditasaval és atlathatdsdgaval sszefiuiggésben gyakran
sor keriilhet. A Bizottsag aktivan részt vesz a rendszerszintli likviditasi rések kezelését célzo
intézkedésekrol szol6 nemzetkozi megbeszéléseken. A nemzetkdzi megbeszélések kdzéppontjaban a
megel6z6 likviditasi intézkedések (példaul likviditasi tartalékok vagy 1) letéti gyakorlatok) €s olyan
likviditasi intézkedések allnak, amelyek hatasat és felhasznalasat a rendszerszintli események
felerdsitik (mint példaul az agazati szintli likviditaskezelési eszk6zok vagy a visszavaltasi jogok
felfiiggesztésére vonatkozo hataskor, mas néven ,utdlagos likviditasi intézkedések™) a kiilonb6zo
NBFI-agazatokban, ideértve a befektetési alapokat, a nyugdijalapokat és a biztositdkat®.

A likviditasi réseket gyakran felerdsiti a tulzott tokeattétel, amely a kapcsolodd finanszirozési
koltségek miatti fenntarthatatlanna valasat kovetéen a piaci poziciok hirtelen zarasahoz (tOkeattétel-
csokkentés) és az eszkdzok kényszerkiarusitisahoz vezethet, tovabbgylirliz6 hatast gyakorolva a
pénzligyi rendszer és a gazdasag mas részeire. Az Archegos Capital Management, egy fedezeti alaphoz
hasonléan miikodd ,,csaladi vagyontervez6” 2021. marciusi esete példa arra, hogy a tékeattétel
alkalmazésanak hatésa — a likviditasi résekkel egyutt —az NBFI-ken jocskan talmutathat. Az Archegos
Osszeomlasa jelentds veszteségeket eredményezett a pénziigyi intézmények kozott (és legfoképpen az
5,5 milliard dollar veszteséget elkonyveld Credit Suisse szamara), koszonhetéen a kevés szamu
részvénynek valo, teljeshozam-cseretigyleteken és kiilonbozeti ligyleteken keresztiili (t6keattételes)
nagy Kitettségnek, ami lehetdvé tette az Archegos szamara, hogy a befektetett téke 5—6-Szorosat
mozgositsa®®. Az Eur6paban és az Egyesilt Allamokban egyarant szabalyozatlan csaladi
vagyontervezOk szabalyozasi statusza miatt az tigyletekrdl kevés informaciot jelentettek. Mindazonaltal
egyes tlgyletek lathatoak voltak az EMIR szerinti adatszolgaltatas keretében miik6dd eurdpai
partnerekkel (foként egyesiilt kiralysagbeli bankokkal) folytatott kereskedés soran, de ez nem volt
elégséges ahhoz, hogy teljes korti és idoszerli képet nytjtson a feliigyeleti beavatkozashoz legalabb a
banki partnerek esetében.

52 Tovabbi informéacidkért lasd: Bank of England (2023), An anatomy of the 2022 gilt market crisis (A 2022. évi
allamkétvénypiaci valsag anatémiaja), 1019. sz&mu szolgalati munkadokumentum, 2023. marcius 31.

%3 A journey of 1000 miles begins with a single step: filling gaps in the central bank liquidity toolkit (Az 1000
mérféldes utazds egyetlen 1épéssel kezddédik: a kozponti banki likviditdsi eszkodztar hidnyossdgainak
megsziintetése) — Andrew Hauser beszéde | Bank of England.

54 Lasd: Europai Bizottsag (2023), A Bizottsag jelentése a pénzpiaci alapokrdl szdl6 (EU) 2017/1131 rendelet
prudencidlis és gazdasagi szemponti megfeleldségérdl (europa.cu) és ERKT (2022), The market for short-term
debt securities in Europe: what we know and what we do not know (A rovid lejarati, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok piaca Eurépaban: amit tudunk és amit nem) (europa.eu).

% Az FSB mérlegeli tovabba mind a felhasznalokra (letét nyujtasara vald felkésziltség), mind a piaci
infrastruktura mikodtetdire vonatkozo letéti gyakorlatokkal kapcsolatos intézkedések listajat, amelyek koziil
néhany mar szerepel az EMIR-keretben. Lasd: FSB (2022), Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial

Intermediation: Progress report (A banknak nem minésiulé pénzintézetek altali pénziigyi kozvetités ellenalld

képességének fokozasa: eredményjelentés) (fsb.org), 25. o.
5 Tovabbi részletekért lasd: ESMA (2022), ESMA publishes ex-post analysis of derivatives risks in Archegos
(Az_ ESMA kozzétette az Archegos szarmaztatott pénzigyi eszkdzei kockazatainak utdlagos elemzését)

(europa.eu).
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Az FSB munkaja egyes NBFI-szervezeteknél — nevezetesen egyes fedezeti alapoknal és
kotelezettségalapu befektetési (LDI) alapoknél — magas szintetikus tékeattételli foltokra is ramutat®’,
amelyek egyes esetekben nagy foku Osszekapcsoltsaggal is jellemezheték. Az unids és nemzetkdzi
szinten folyd munka célja annak alaposabb megértése, hogy a meglévd adatszolgaltatasi és kozzétételi
keretek hogyan tudjak hatékonyan kezelni a talzott tokeattételt. Ez magéaban foglalja annak biztositasat,
hogy a tokeattételes poziciok atlathatoak és 0sszeegyeztethetoek maradjanak, még akkor is, ha dsszetett
jogi strukturdkrdl vagy bonyolult szarmaztatott eszk6zokrdl van szd. Emellett a nemzeti és unids
fellgyeleti szervek aktivan vizsgaljak, hogy miként lehetne felhasznalni a bejelentett adatokat az ilyen
kockazatok hatékony kezelésére és az adatmegosztas elomozditasara a piaci szereplokre nehezedd
tovabbi adatszolgaltatasi terhek minimalizalasa érdekében%®. Megbeszélések folynak a tdkeattétel
bizonyos 4&gazatokban, kilondsen a szabalyozatlan szervezetekben, példaul a csaladi
vagyontervezokben torténd felhalmozasara vonatkozo esetleges korlatokrol is®.

Az NBFI-k kozotti és a bankszektorral vald dsszekapcsoltsag néveli a pénziigyi szektoron beltli
fert6zés kockazatat, ami negativ tovagyliriizé hatast gyakorolhat a gazdasagra. Példaul a biztositasi és
nyugdijalapok az eurodvezeti befektetési alapok legnagyobb belfoldi befektetdi (a PPA-k kivételével)
korulbelll 25 %-os részesedéssel, 6ket kovetik a haztartasok 19 %-kal és a befektetési alapok (amelyek
mas alapokba fektetnek be) 16 %-kal®®. Ezzel szemben a befektetési alapok és az egyéb pénziigyi
intézmények fontos finanszirozasi forrast jelentenek a bankszektor szdmara, mivel 2023 els6
negyedevében az eurodvezeti bankszektor kotelezettségeinek 14 %-at birtokoltak. A biztositokkal és a
nyugdijalapokkal egylitt az NBFI-k az eurodvezetben forgalomban 1évé, hitelviszonyt megtestesitd
banki értékpapirok mintegy 28 %-at birtokoljak®:.

Ez az 6sszekapcsoltsag sulyosbithatja a fent emlitett likviditasi sokkok vagy tulzott tokeattétel negativ
hatasat, vagy akar el is rejtheti a sebezhetdségeket és a rendszerszintii kockazat kialakulasat. Az NBFI-
k és a bankszektor kozotti 6sszekapesoltsaggal jard egyik f6 kockazat a pénziigyi sokkok lehetséges
agazatokon keresztiili terjedése. Ha egy NBFI pénzigyi nehézségekkel szembesiil, az eszkdzoknek és
kotelezettségnek valo Kitettségek (pl. szarmaztatotteszkdz-pozicidk, banki értékpapir-allomanyok és
repofinanszirozas) révén atterjedhet a bankszektorbeli partnereire és mas NBFI-kre. Az Archegos
nemteljesitése ravilagitott az erds kockazatkezelés fontossagara, valamint arra, hogy az
osszekapcsoltsag miként ndvelheti a bankok hitelkockazatat (ahogyan példaul a Credit Suisse esetében
tortént). A bankok miikodési zavarai az NBFI-kre is atterjedhetnek, mivel kbzponti szerepet jatszanak
a szarmazékos piacok miikodésében, és egyben az NBFI-k nagy hitelez6i is.

Az NBFI-k és a bankok kozos kitettségek révén is osszekapcsolddhatnak, ha hasonl6é eszkozokbe
fektetnek be, vagy ugyanazon partnerekkel szemben rendelkeznek kitettségekkel. Ha ezek a kdzos
kitettsegek pénzigyi stressznek vannak kitéve, az NBFI-ket és a bankokat egyidejiileg érinthetik, ami
noveli a rendszerszintli valsag kialakulasanak lehetéségét. Ezen tilmenden, ha az NBFI-k és a
hagyomanyos bankok egyidejiileg cselekednek, nagy kényszerkiarusitasokat idézhetnek el a kozos
eszkdzokon (pl. a 2020. mérciusi piaci zavarok vagy az energiavallalatok likviditasi valsaga, amelyet a

57 Lasd: FSB (2023), The Financial Stability Implications of Leverage in Non-Bank Financial Intermediation (A
tokeattétel hatdsai a pénziigyi stabilitdsra a banknak nem mindsiild pénzintézetek altali pénziigyi kozvetitésben)
— Pénzigyi Stabilitasi Tanacs (fsh.org).

%8 Az Eurdpai Bizottsag emellett 2021 decemberében szélesebb korii stratégiat fogadott el az unids pénziigyi
szolgaltatasok felugyeleti adataira vonatkoz6an — Strategy on supervisory data in EU financial services (Az uniés
pénziigyi szolgaltatasok feltgyeleti adataira vonatkozd stratégia) (europa.eu) — amely a feligyeleti adatok
pénziigyi rendszeren bellili megosztéasat és Gjrafelhasznalasat célozza.

% Ez magaban foglalja a t6keattétel, kiilonosen a mérlegen kiviili tevékenységekkel, példaul célzott, mérlegen
kivuli szdrmaztatott Ugyletekkel vagy értékpapir-finanszirozasi tigyletekkel 1étrehozott t6keattétel mérésére
szolgalo, a kiilonb6z6 NBFI-kre szabott (ij mérészamok megfontolasat. Példaul milyen mértékben jelennek meg
a nyujtott biztositékkal kapcsolatos ligyletek az NBFI-k mérlegében, és hogyan lehet ezeket a poziciokat a
jelenlegi adatszolgaltatasi kdvetelmények alkalmazaséaval 6sszeegyeztetni.

80 ERKT (2022), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022 (A banknak nem mindsiilé unids
pénzintézetek altali pénziigyi kdzvetités 2022. évi kockazatfigyelése) (europa.eu), 2022. jalius.

6l Lasd: EKB, Pénzlgyi stabilitasi vizsgalat, 2023. majus, amelynek egyik kiemelt témaja a bankok és az
arnyékbanki szektor kozotti f6 kapcsolatok (,,Key linkages between banks and the non-bank financial sector” c.
Cikk).
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2022. méarciusi energiavalsag miatt a letéti felhivasok megugrasa okozott). A felligyeletek nyomon
kovetik az NBFI-k kozotti és a bankokkal vald, kdzvetlen kapcsolatok (pl. bankok és NBFI-k kozotti
poziciok, valamint kiilonboz6 NBFI-k kdzotti poziciok vagy letéti felhivasok) és kdzvetett kapcsolatok
(pl. kozos eszkozoknek valo kitettségek) révén fennalld Osszekapcsoltsagbdl eredé potencialis
sebezhetdségeket.

Végiil, de nem utolsésorban e strukturalis sebezhetdségek €s az ilyen Osszekapcsolt agazatok
fellgyeletének dsszetettsége miatt tovabb kell vizsgalni az NBFI-kre vonatkozd kévetkezetesebb és
0sszehangoltabb makroprudencialis keret elényeit. Jelenleg csak néhany makroprudencialis
intézkedés vonatkozik az NBFI-kre, és az ilyen eszkdzok feligyelete az egyes agazatok esetében
kiilonboz6 feliigyeleti szervekre terjed ki, még ugyanazon joghatosagon belil is. Példaul az ABAK-
IAEKBV-iranyelvek értelmében az illetékes nemzeti hatosagok hataskérrel rendelkeznek arra, hogy
felfiiggesszék a befektetok visszavaltasi jogait, amikor az alapok pénziigyi stabilitasi kockazatokkal
szembeslilnek, és a nemzeti felligyeleti hatésagok a maltban egyénileg gyakoroltak ezt a hataskort.
Kevés tapasztalat all rendelkezésre az ilyen hataskor dsszehangolt felhasznalasaval kapcsolatban,
amikor a pénziigyi stabilitast az egész EU-ra kiterjed6 kockazat fenyegeti.

A makroprudencialis politikak hatékonysaga szempontjabdl kulcsfontossagu a makroprudencialis
eszkdzok kovetkezetes alkalmazéasanak tdmogatésa, valamint az EU-n belili felugyeletek kdzotti és a
harmadik orszagbeli feliigyeletekkel vald6 megfelelé koordinacio. Az &gazatok és a nemzeti
joghat6sagok kozotti széttdredezettség fontos kérdéseket vet fel azzal kapcsolatban, hogy miként
biztosithato a tagallamok kozotti hatékony koordinacié (kiilondsen az egynél tobb tagallamot érintd
rendszerszintli eseményekkel kapcsolatban), és hogyan lehet megosztani a hatosdgok kdzott a sziikséges
adatokat a jelenlegi adatszolgaltatasi keretek kozott.
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