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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2019. jinius 27.)
az izlandi lakéingatlan-szektorban mutatkoz6 kozéptavi sériilékenységekrdl

(ERKT/2019/13)

(2019/C 366/10)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unié mtikodésérdl szo16 szerzGdésre,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudenciélis feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
létrehozasardl sz616, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (') és kiillonosen annak
3., 16. és 18. cikkére,

mivel:

(1) A lakdsszektor a redlgazdasdg kulcsfontossdgi dgazata, és a hdztartdsok vagyondnak és a banki hitelezésnek a
jelents részét képviseli. A lakdingatlanok nagymértékben vannak jelen a haztartdsok eszkozdllomdnyédban, és a
lakdscéla hitelek gyakran nagy részt képviselnek a hitelintézetek mérlegében. A lakdsépités ezen tGlmenden
jellemz6en a redlgazdasag fontos eleme, a foglalkoztatds, a beruhdzas és a novekedés forrsa.

(2) Az elmult pénziigyi valsigok és tobb orszag tapasztalata megmutattdk, hogy az ingatlanpiacokon jelentkezd, nem
fenntarthatd fejlemények sulyos hatdssal jarhatnak a pénziigyi rendszer és a gazdasag egészének stabilitdsdra nézve
az adott orszagban, amely hatdrokon dtnyilé kedvezdtlen tovagy(ir(iz6 hatdsokhoz is vezethet. A pénziigyi
stabilitdsra gyakorolt hatds kozvetlen és kozvetett is lehet. A kozvetlen hatds a jelzdloghitel-portf6liokbol eredd
hitelezési veszteség a kedvezdtlen gazdasdgi és pénziigyi koriilmények és a lakdingatlan-piac parhuzamos negativ
tendencidi miatt. A kozvetett hatds a haztartdsok fogyasztdsanak kiigazitisdhoz kapcsolddik, a redlgazdasigot és a
pénziigyi stabilitast érint6 tovabbi kovetkezményekkel.

(3) Az ingatlanpiacok hajlanak a ciklikus fejl6désre. A tdlzott kockdzatvdllalds, a tdlzott tSkedttétel és az
osszehangolatlan 6sztonz6k az ingatlanciklus felfelé ivel§ szakaszdban sdlyos negativ hatdssal lehetnek a pénziigyi
stabilitdsra és a redlgazdasdgra egyardnt. Mivel a lakdingatlanok szerepe a pénziigyi és makrogazdasagi stabilitds
szempontjdbol jelentds, killonosen fontos a sériilékenységek felhalmozdddsdnak megel6zésére torekedni a
lakéingatlan-piacon a makroprudencidlis politika segitségével, amellett, hogy azt a rendszerszinti kockdzatok
csokkenésének eszkozeként haszndljdk.

(4)  Jollehet a ciklikus tényezdk fontos szerepet jatszanak az Eurépai Gazdasdgi Térség (EGT) orszdgainak lakdingatlan-
piacain azonositott sériilékenységek fokozdsdban, léteznek olyan szerkezeti tényezdk is, amelyek elémozditottdk
ezeket a sériilékenységeket. Ezek kozé a tényezSk kozé tartozik a lakdskindlati hidny — amely felfelé nyomja a
lakéingatlandrakat és a sajat ingatlant vasdrl6 hdztartdsok addssdgdt —, vagy mds olyan kozpolitikdk, amelyek talzott
kolesonfelvételre 6sztonozhetik a haztartdsokat. Mivel e tényezdk tdlmutatnak a makroprudenciélis politikdn, a mas
politikai teriiletekr8l szarmazé intézkedések kiegészithetik és tdmogathatjidk a jelenlegi makroprudencidlis
intézkedéseket az egyes orszdgok lakéingatlan-piaca sériilékenységeinek hatékony kezelésében, anélkiil, hogy tilzott
koltségek keletkeznének a redlgazdasdg és a pénziigyi rendszer szdmdra.

() HLL 331, 2010.12.15., 1. 0.
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(5)  2016-ban az Eurdpai Rendszerkockdzati Testillet (ERKT) az Unid egészére kiterjedGen elemezte (3 a lakdingat-
lanokhoz kapcsol6dé kozéptava sériilékenységeket. Az elemzés killonbozd orszdgokban szdmos olyan kozéptava
sériilékenység azonositdsat tette lehet6vé az ERKT szdmdra, amely a pénziigyi stabilitdst érint§ rendszerszintd
kockazat forrdsat képezi, és ez nyolc orszag tekintetében figyelmeztetés kiaddsdhoz vezetett: Belgium (}), Dénia (%),
Luxemburg (), Hollandia (), Ausztria ('), Finnorszag (%), Svédorszag (°) és az Egyestlt Kirdlysag (*°).

(6) Az ERKT nemrég befejezte a lakéingatlanokhoz kapcsolddé sériilékenységek szisztematikus és elGretekint6, az EGT
egészére kiterjed§ elemzését ().

(7)  Ennek keretében az ERKT tizenegy orszdgban, kozottik Izlandon, azonositott bizonyos kozéptavi
sériilékenységeket, amelyek a pénziigyi stabilitdst érint§ rendszerszint(i kockdzat forrdsat képezik, és amelyeket nem

kezeltek kell6képpen.

(8) A sériilékenységek ERKT altali elemzése a kovetkezSkre mutatott rd Izlanddal kapcsolatban:

a) Mds orszdgokkal Gsszehasonlitva a hdztartdsok eladésodottsdga viszonylag magas a hdztartdsok rendelkezésre
all6 jovedelméhez képest, annak ellenére, hogy az elmult évekbeli szintekrdl jelentGsen csokkent ez az ardny. A
nagymértékben eladésodott haztartdsok rendszerint érzékenyebbek a kedvezGtlen gazdasigi és pénziigyi
fejleményekkel vagy a lakéingatlan-piacon bekovetkezd kedvezétlen fejleményekkel szemben, amely hatdssal
lehet adodssdgtorlesztd kapacitdsukra és fogyasztdsuk mérsékléséhez vezet. Az eladdsodott hdztartdsok
mindazondltal kevésbé sériilékenyek a kamatldbak emelésével szemben, mivel a rogzitett kamatlabak mellett
felvett hitelek vannak tdlstilyban.

b) A hdztartdsok addssdgdnak szerkezetére jellemzd, hogy a fogyasztéi drindexhez indexalt hitelek (a tovabbiakban:
CPl-indexalt hitelek) (') hagyomdnyosan elterjedtek Izlandon, és bizonyos kockdzatot jelenthetnek a
nagymértékben eladésodott haztartdsok részére. Jollehet a CPI-indexalt hitelek ardnya az j hitelekben csokken,
a meglévg hiteldllomdnyban tovdbbra is magas. Tovdbbd a CPl-indexdlt hitelek tipikusan negativ torlesztési
menetrenddel rendelkeznek a visszafizetési idGszak elején, az inflacié szintjét6l fiiggden, és ez tovabb fokozhatja
az adodssig felhalmozdddsit. Az ilyen fajta hitelek hatdsa csokkentheti és fokozhatja is a hdztartdsok
kockazatokkal szembeni sériilékenységét. Magas inflacié esetén a hdztartdsok rovid tdvon gyengébb hatdst
érzékelnek a jelzdloghitel-torlesztési képességiik tekintetében — mivel a CPl-indexdlt hitelek enyhitik az
adéssdgszolgdlatot -, mikozben a nem CPl-indexdlt hitelek havi torleszt8részletei rovidtdvon meredekebben
emelkednek. Hosszd tdvon mindazonaltal a CPl-indexdlt hitelekkel rendelkezd héztartdsoknak lehetséges, hogy
csokkenteniiik kell a fogyasztast, mivel emelkedd infldcidval tarsuld gazdasdgi stressz esetén addssdgukat nem
erodalja az infldcié. A magas eladsodottsdgot részben magyardzza a legfeljebb 40 éves futamidével rendelkezd
jelzaloghitel-torlesztérészletek indexdldsa, amely az alacsony jovedelemmel rendelkezd hitelfelvevék szdmara
lehet6vé teszi magasabb Osszegek felvételét olyan addssagszolgalat-szinten, amely megengedhetd. Mindazonéltal
az utolsé évtizedben az inflacié kozel allt az Izlandi Kozponti Bank célkittizéséhez, kovetkezésképpen a nem
indexdlt hitelek ardnya nétt.

¢) A lakdscéld hitelezés visszafogottan nétt az elmilt években, és az dltalanos hitelezési szabalyok alapjin
prudensnek ttinik. Mindazondltal az ilyen fajtdjii hitelt felvevs hdztartdsok addssdg-jovedelem (DTI) ardnydnak
megoszldsa tekintetében a haztartdsok jelentds része lehet sériilékeny a kedvezGtlen gazdasdgi és pénziigyi
fejleményekkel vagy a lakdingatlan-piacon bekovetkez8 kedvezétlen fejleményekkel szemben. Izland
lakéingatlan-szektora sériilékenységének fokozddasa ellenére az izlandi hitelintézetek ellendllonak téinnek. A
nemzeti hatdsdgok szdmos stressztesztet végeztek Izland harom legnagyobb hitelintézete vonatkozdsdban; ezek
a stressztesztek magukban foglaltak olyan forgatékonyveket, amelyekben az drak meredeken csokkennek a
lakdspiacon és a gazdasigban dltaldban nagymértékdi negativ sokkhatds érvényesiil, és az eredmények azt
mutattak, hogy a bankok képesek ellenallni az ilyen sokkhatdsoknak.

(%) Ldsd: ,Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector” (Sériilékenységek az EU lakoéingatlan-szektordban), ERKT, 2016.
november, elérhetS az ERKT honlapjin: www.esrb.europa.eu.

() Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testulet 4ltal kiadott ERKT/2016/06 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a belgiumi lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptava sériilékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31., 45. 0.).

() Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet 4ltal kiadott figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a déniai lakéingatlan-szektorban mutatkozd
kozéptavi sériilékenységekrdl (HL C 31.,2017.1.31., 47. 0.).

() Az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet dltal kiadott ERKT/2016/09 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a luxemburgi lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptava sériilékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31,, 51. 0.).

(®) Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet dltal kiadott ERKT/2016/10 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a hollandiai lakdingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptavi sériilékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31,, 53. 0.).

() Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet dltal kiadott ERKT/2016/05 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) az ausztriai lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptavi sériilékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31., 43. 0.).

() Az Eur6pai Rendszerkockazati Testiilet 4ltal kiadott ERKT/2016/08 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a finnorszdgi lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptava sériilékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31., 49. 0.).

(') Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet dltal kiadott ERKT/2016/11 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a svédorszégi lakoingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptava sériilékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31., 55. 0.).

(") Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet altal kiadott ERKT/2016/12 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) az egyesiilt kiralysdgbeli
lakéingatlan-szektorban mutatkozé kozéptavi sériilékenységekrd] (HL C 31.,2017.1.31., 57. 0.).

(") Lasd: ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries” (Sériilékenységek az EGT-orszagok lakéingatlan-

szektordban), ERKT, 2019., elérhet§ az ERKT honlapjén: www.esrb.europa.eu.

A CPl-indexalt hitel olyan szerz8dés, amelyben a kolcsonosszeg a fogyasztéi drindexhez kapcsolodik, és a kamatlabat fixen tartjak

(részletekért 1dsd: Elfasson, L., ,Indexation 101", Economic Affairs, 6. kotet, The Central Bank of Iceland, Reykjavik, Izland, 2014.).

<
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d) A lakdingatlandrak feliilértékeltsége tovabbd némi aggodalomra ad okot. Az utébbi negyedévekben lassult a
lakéingatlanok feliilértékelése, az elmdlt nyolc évben tapasztalt er@s novekedést kovetGen. A lakéingatlandrak
kozéptavii novekedése nemzetkozi viszonylatban magas. Mivel Izlandon nagy a sajit tulajdonban 1évé
lakéingatlanok ardnya, a lakéingatlandrak csokkenése negativba fordithatja a hdztartdsok vagyonat. Ugyanakkor
tovabbra is varhat6 a jelzdloghitelekbdl eredd lehetséges kozvetlen hitelezési veszteség, mivel a hdztartdsok
jelzaloghiteleinek hitelfedezeti ardnya viszonylag alacsony.

e) A kedvezdtlen gazdasigi és pénziigyi fejlemények vagy a lakdingatlan-piacon bekovetkezd kedvezdtlen
fejlemények a pénziigyi stabilitdst fenyegetd kozvetlen és kozvetett kockdzatok megjelenéséhez vezethetnek, a
fent emlitett sériilékenységek ismeretében. Az izlandi bankrendszert fenyegetd lehetséges kozvetlen kockazatok
kapcsolédnak az esetlegesen feliilértékelt lakdingatlandrakkal jellemezhet§ kornyezetben nydjtott hitelek
nemteljesitésébsl fakadd lehetséges veszteségekhez, valamint azon versenynyomdshoz, amely a hitelezési
szabalyok lazuldsdhoz vezethet. Emellett a hdztartdsok vagyoni helyzete romolhat, vagy vagyonuk értéke
negativba fordulhat, ha a lakdsdrak csokkenése jelentds. Mivel a jelzdloghitelekbdl vart lehetséges kozvetlen
hitelezési veszteség alacsony és el6térben vannak a CPl-hez indexdlt, fix kamatlabbal rendelkezd hitelek, nem
varhat6, hogy a hdztartdsok olyan nehézségeket élnek 4t addssdgszolgalati kapacitdsuk tekintetében, amely elég
jelentSs lenne ahhoz, hogy nemteljesitést eredményezzen. Mindazonaltal, ha példdul n8 a munkanélkiiliség és/
vagy lassul a hdztartdsok jovedelmének névekedése, lehetséges, hogy néhdny hdztartds nehezebben tudja
torleszteni addssdgait hosszii tdvon. A haztartdsokat érint6, kapcsolddé negativ jovedelemhatdsok és
vagyonhatdsok felergsithetik az eredeti sokkot, ha a hdztartdsoknak a lakdshiteleik torlesztése érdekében
csokkenteniiik kell a kiaddsokat. Ez mdsodlagos hatdsokhoz vezethet, valamint a hitelintézetek és a pénziigyi
rendszer kockdzatdnak emelkedéséhez.

f) Az ERKT tudomdsul veszi, hogy Izland kiilonb6z8 mechanizmusokat alkalmaz — a hitelfedezeti (LTV) ardnyra
vonatkoz6 korlatok, a hitelfelvevsk jovedelmére vonatkozé szavahihet8ségi elemzések, valamint tékepufferek -,
amelyek célja a hitelintézetek és a hitelfelvevsk ellendlld képességének biztositdsa. Az anticiklikus t6kepuffer és a
rendszerszinti  kockdzati puffer vérhatéan erésiti a hitelintézetek ellendlld képességét a magdnszektor
eladésodottsigdbdl fakad6 sériilékenységek kialakuldsdval szemben. Kiilonos figyelmet kell tovabbé forditani a
nem banki hitelnytjtoknak (azaz a nyugdijpénztdraknak és az dllami tulajdonban dll6 lakdsfinanszirozasi
alapnak), amelyek jelenléte Izlandon fokozottabb, mint a legtobb mdsik orszdgban. Az LTV-ardnyokat a
pénziigyi ciklus felfelé {vel§ szakaszdban azért alkalmaztdk, hogy erdsitsék a hitelfelvevék ellendlld képességét,
megel6zzék a hitelezési szabalyok lazuldsdt és csokkentsék a hitelezés és a lakéingatlandrak tdlzott mértékd
novekedését. Mivel az LTV-ardnyok valamennyi hitelezdre alkalmazanddk, ez megakaddlyozza a szabalyok
esetleges kijdtszdsdt a szektorok kozott. A jelenlegi mikroprudencidlis kovetelmények tovabbd el6irjak az j
hitelek felvevéi szavahihetGségének elemzését. Igy a lehetséges jovébeli hitelfelvevsi alapt intézkedéseket is
valamennyi hitelez8re alkalmazni kell a szabalyok kijétszdsdnak elkeriilése érdekében.

g) A jelenlegi politikai intézkedéseket részben megfelel6nek és részben elegenddnek lehet tekinteni a lakdingatlan-
szektor sériilékenységeihez kapcsolédé azonositott rendszerszinti kockdzatok mérsékléséhez Izlandon.
Kulonosen, elképzelhets, hogy a hdztartdsok eladésodottsiganak magas szintjét nem kezelik megfelelGen a
jelenlegi makroprudencilis intézkedések. Osszevont szinten lehetséges, hogy csokkent az addssdg, de egyéni
szinten a nagymértékben eladésodott hdztartasokhoz kapcsolodd kockdzatok fenndllnak. Az ERKT elismeri a
lakéingatlanok nyomon kovetése érdekében tett kezdeményezéseket, a jovében mégis tovabbi intézkedésekre
lehet szitkség a magas DTl-ardnnyal rendelkez§ hdztartdsoknak valé hitelezés tekintetében. Izland
megfontolhatja jovedelemalapti intézkedésekre vonatkozd kifejezett irdnymutatisok megel6z6 jellegii
végrehajtsat, ajanlds vagy jogilag kotelez$ hitelfelvevdi alapt intézkedések formdjdban. A jovedelemalapi
intézkedések segithetnek abban, hogy jobban megelézhet§ legyen a hdztartdsok tilzott eladésodottsdga,
amennyiben fennmarad a lakéingatlandrak erds emelkedése. Az ilyen intézkedések kiilonosen fontosak, mivel a
lakéingatlandrak novekedése csokkentheti az LTV-aranyokra vonatkoz6 fels6 korlat hatékonysagat.

(9) Az azonositott sériilékenységek kezelését célzd barmely intézkedés aktivdlasakor annak kalibréldsa és iitemezése
soran figyelembe kell venni Izland helyzetét a gazdasdgi és pénziigyi ciklusban, és az esetleges implikdciokat a
kapcsol6dé koltségek és eldnyok tekintetében.
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(10) Az ERKT figyelmeztetéseit azt kovetSen teszik kozzé, hogy az Eurdpai Unié Tandcsit az igazgatOtandcs erre
vonatkoz6 szdndékarol értesitették, és a Tandcs szdmadra reagdldsi lehet@séget biztositottak, és azt kovetSen, hogy a
cimzetteket értesitették a kozzétételre iranyuld szandékrdl,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT az izlandi lakdingatlan-szektorban kozéptava sebezhetGségeket azonositott, amelyek a pénziigyi stabilitdst érintd
rendszerszinti kockdzat forrdsit képezik, és amelyek a redlgazdasig szdmadra jelentSs negativ kovetkezményekkel
jarhatnak. Makroprudencidlis szempontb6l az ERKT a {8 sebezhetGségnek a haztartdsok magas eladdsoddsat tekinti, a
lakdingatlandrak erds kozéptava emelkedéséhez és lehetséges felillértékeltségiikhoz kapcesolddva.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2019. jinius 27-én.

az ERKT titkdrsdgdnak vezetdje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO
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