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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2016. szeptember 22.)
a déniai lakéingatlan-szektorban mutatkozé kozéptiva sériilékenységekrdl
(ERKT/2016/07)
(2017/C 31/04)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurdpai Unié mtikodésérél szolo szerzddésre,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencidlis feliigyeletérél és az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
létrehozasardl sz6l6, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (), és kilonosen
annak 3. és 16. cikkére,

mivel:

(I) A maltbeli tapasztalatok szdmos orszdgban azt mutatjik, hogy a lakdingatlanokhoz kapcsolédd sériilékenységek
megjelenése a belfoldi pénziigyi stabilitdst érint jelentds kockdzatokhoz és a redlgazdasdg szdmdra komoly nega-
tiv kovetkezményekhez, valamint potencidlisan a mds orszdgokra atgy(iriz8 negativ hatdsokhoz vezethet.

(2) Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) nemrég befejezte a lakbingatlanokhoz kapcsolddd sériilékenységek
szisztematikus és elGretekintd, az Unié egészére kiterjed§ elemzését. Ennek keretében az ERKT nyolc orszdgban
azonositott bizonyos kozéptava sériilékenységeket, amelyek a pénziigyi stabilitdst érint6 rendszerszinti kockazat
forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmara jelentSs negativ kovetkezményekkel jarhatnak.

(3) Az ERKT sériilékenységekre vonatkozé elemzése a kovetkezSkre vildgitott rd Dania esetében:

a) Ddnidban a lakdingatlanokhoz kapcsolddo {8 sériilékenységet a hdztartdsok nagy mértéki eladésodottsdga mel-
lett stabilan emelked§ lakdingatlandrak jelentik. A lakéingatlandrak, kiilonosen a nagyobb varosokban, mér egy
ideje stabilan emelkednek, és redlértéken mar kozel allnak a pénziigyi vélsdg el6tti szintekhez. Ugyanakkor az
drak dltaldban véve nem tdinnek feliilértékeltnek.

b) A didn hdztartdsok dtlagos eladésodottsdgi szintje a viligon a legmagasabbak kozott van. Dénidban a fejlett
pénziigyi rendszer fennalldsa sok éven at lehet6vé tette a din haztartdsok szdmdra a jelzdloghitelekhez valé
viszonylag konnyti hozzaférést, és olcson lehetett ingatlanvagyon fedezete mellett hitelt felvenni, f6ként a nagy
fedezettkotvény-piacnak koszonheten, amelyre az Gn. egyensilyi elv (}) vonatkozik. Ugyanakkor a ddn haztar-
tasok jelentds nyugdijvagyonnal rendelkeznek, ami csokkenti annak sziikségességét, hogy az egyének nyugdijba
vonuldskor ne rendelkezzenek addssdggal. Mindazondltal a hdztartdsok bizonyos csoportjai nagy mértékben
eladésodottak. Példaul a dan lakdstulajdonosok koriilbelill egy harmada a lakdsa (°) értékét meghaladé teljes
adéssagszinttel rendelkezik, és koriilbelill egy negyediik teljes ad6ssagszintje tobb mint hdromszorosa éves add-
z4s el6tti jovedelmének. Emellett a magas addssdgszinttel rendelkez$ héztartdsok hdrom negyede véltozo
kamatozdst jelzdloghitellel rendelkezik, ami sériilékennyé teszi Gket az esetleges jovGbeli kamatnovekedéssel
szemben.

) A vérosi teriileteken a lakéingatlandrak gyors emelkedése ahhoz vezethet, hogy tobben — példdul elsd lakdsva-
sarlok — vesznek fel jelentGs jelzaloghitelt lakéingatlan vdsarldsdhoz. Ennélfogva fenndll annak kockazata, hogy
a jelenlegi helyzet a hdztartdsok eladésodottsigdnak tovdbbi novekedéséhez vezethet. A lakdingatlandrak stabil
emelkedését tobb strukturdlis tényez$ is elémozditja, példdul a nagy mértékben szabdlyozott bérleti piac és
a prociklikus lakdsaddztatdsi rendszer.

d) Noha a din jelzaloghitel-piacon mutatkoznak olyan fejlemények, amelyek vdrhatéan csokkenteni fogjdk
a lakdingatlan-szektorhoz kapcsolddd kockdzatokat, igy killonosen a hitelezési szabdlyok szigoroddsa, az dltald-
ban visszafogott hitelnovekedés és a nem amortizalddé jelzaloghitelek aranydnak csokkenése, a csak kamattor-
lesztéses hitelek még mindig elterjedtek, és a nagyobb varosokban folytatodik a hitelnovekedés. Igy a nagy mér-
tékben eladbsodott hdztartdsok ardnya valdszintleg a beldthat6 jovében is fennmarad.

() HLL 331, 2010.12.15., 1. o.

(*) Ez azt jelenti, hogy a jelzaloghitel-intézetek dltal kibocsdtott kotvények és az dltaluk nydjtott jelzaloghitelek kozott hozzdigazitds dll
fenn.

(}) Mds eszkoztipusok is szolgdlhatnak fedezetként, ez azonban nem keriil jelentésre az itt hivatkozott adatokban.
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e) Tobb tanulmdny becslése szerint a magas addssdgszinttel rendelkezd dén hdztartdsok tilnyomd tobbsége még
stresszforgatokonyv esetén is pénziigyileg stabil. Ugyanakkor a tanulmdnyok erGs negativ Gsszeftiggést is taldl-
nak a hdztartdsok addssdgszintje és a fogyasztdsukban stresszid@szakokban bekovetkezd valtozdsok kozott,
jovedelem- és vagyonhatdsokon keresztill egyardnt. Az eladésodottsig magas szintjének és a viltozd
kamatozdst jelzdloghitelek magas ardnydnak egyiittese tovdbba azt jelenti, hogy a kamatszintek még kis mér-
tékd valtozdsa is erSteljes hatdst gyakorolhat a hdztartdsok rendelkezésre dll6 jovedelmére. Emellett a lakdingat-
landrak gyors emelkedése noveli az esetleges jovébeli drcsokkenés valdszindiségét és nagysdgrendjét, ami az
eladésodottsdg magas szintjével dsszekapcsolodva szdmos hdztartdst olyan helyzetbe hozhat, amikor az eszko-
zeik értéke alacsonyabb az addssdgaik értékénél. Noha a ddn haztartdsok magas szintdl nettd pénziigyi eszko-
zOkkel rendelkeznek, ezen eszkozok likviditasa és értéke stresszforgatékonyv esetén csokkenhet, és lehetséges,
hogy a hdztartdsok nem lesznek készek arra, hogy pénziigyi eszkozeiket igénybe vegyék a fogyasztdsi szintjik
fenntartasahoz.

f) A maginfogyasztds nagy mértékd csokkenése makrogazdasdgi instabilitishoz vezethet, amire Dénidban a pénz-
tigyi vildgvalsagot kovetd idGszakban sor is keriilt. Ezenkiviil az észak-eurdpai-balti régiobeli bankok oOssze-
kapcsoltsdga azt jelenti, hogy a bankrendszerek kozott jelentds hatarokon dtnytilé tovagytir(iz§ hatdsokra keriil-
het sor annak eredményeként, ha a régié barmely orszdgdban a lakdingatlanokhoz kot6d8 stesszhatdsokkal
osszefiigg6 nehézségek 1épnek fel. A bankrendszert érint kozvetlen kockdzatok jelenleg korldtozottnak ttinnek,
mivel Déanidban tobb strukturdlis és intézményi tényez$ korldtozza a hitelkockdzatot (példaul a nemteljesités
esetén végrehajthaté hitelek, a magdncsédre vonatkozé jogszabalyok és a kedvezd szocidlis véd6halok). A bank-
szektor tovdbbd az ilyen kockdzatok kialakuldsa esetén ellendllénak ttinik: a ddn bankok dltaldban jol t6késitet-
tek, és a nagyobb bankok mar megfelelnek a kovetkezd években fokozatosan bevezetésre keriil§ tovabbi
t6kekovetelményeknek.

g) Az ERKT tudomdsul veszi a ddn hatdsagok dltal bevezetett intézkedéseket, ideértve a hitelfedezeti ardnyra
vonatkozé korldtozdst, az dvatos hitelezésre vonatkoz6, bankoknak és jelzdloghitel-intézeteknek sz6l6 irdnymu-
tatdsokat, az ad6bol val6 levonhatdsdg fokozatos csokkentését és a jelzdloghitel-intézetekre vonatkozd tn. ,fel-
tigyeleti gyémantot” (*). Noha ezek a szakpolitikai intézkedések a lakdingatlanokhoz kapcsol6dd daniai sériilé-
kenységek jellegére tekintettel megfelelGek, lehetséges, hogy nem lesznek elegenddek azok teljes kezeléséhez.
Bar maguk a jelzdlog-hitelez8k a hitelezési szabalyok szigoroddsardl szamoltak be, ez még nem jart észlelhetd
hatdssal a hédztartdsok eladésoddsanak szintjére vagy az ingatlandrakra nézve — épp ellenkezdleg, a nagyobb
varosokban a hitelek és az drak szintje még mindig emelkedik. A lakéingatlandrak stabil emelkedésére tekintet-
tel, killonosen a nagyobb vdrosokban, fenndll annak kockdzata, hogy ezek a fejlemények a haztartdsok
eladésoddsdnak tovabbi névekedéséhez vezethetnek. A haztartdsok addssdgdnak magas szintje tovabbd varha-
téan nem fog jelentSsen csokkenni, mivel e politikdk nem kozvetleniil arra irdnyulnak. Fontos megjegyezni,
hogy ez az értékelés tikrozi azt a korilményt, hogy az intézkedések egy része még csak korlatozott ideje van
érvényben és fokozatosan 1ép majd hatélyba, mig mds része csak az j hitelfelvevSket érinti,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a déniai lakéingatlan-szektorban kozéptavii sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi stabilitdst érinté
rendszerszintli kockdzat forrdsdt képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmdra jelentds negativ kovetkezményekkel jarhat-
nak. Makroprudencidlis szempontbdl az ERKT a {6 sériilékenységnek a — f6ként a nagyobb varosokban — stabilan emel-
ked§ lakéingatlandrakat tekinti, a hdztartdsok nagy mértékd eladésodottsdga mellett. Ezenkiviil a kockdzatok kialakuldsa
esetén esetlegesen az észak-eurdpai-balti régié mds orszdgaira atgy(ir(iz6 hatdsokra keriilhet sor.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2016. szeptember 22-én.

Francesco MAZZAFERRO
az ERKT Titkdrsdgdnak vezetdje

az ERKT igazgatdtandcsa nevében

(") Az Gn. feliigyeleti gyémant” (tilsynsdiamant) bizonyos referenciaértékeket hatiroz meg, amelyek a ddn pénziigyi feliigyeleti hat6sag
megitélése szerint 4ltaldban magasabb kockdzati profild jelzdloghitelezési tevékenységeket jeleznek. Ot mutatébél ll, az intézmények
kockazataira — igy a nagykockdzatokra, a hitelezés novekedésére, a hitelfelvevé kamatldbkockazatdra, a csak kamattorlesztéses hitelek
nydjtdsdra és a rovid tdva finanszirozdsra — vonatkozé kapcsolddé korldtokkal.
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