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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2016. szeptember 22.)
a hollandiai lak6ingatlan-szektorban mutatkoz6 kézéptavi sériilékenységekrdl
(ERKT/2016/10)
(2017/C 31/07)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurépai Unié miikodésérdl sz6lo szerzGdésre,

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

mivel:

(1) A mdltbeli tapasztalatok szdmos orszdgban azt mutatjdk, hogy a lakdingatlanokhoz kapcsolédd sériilékenységek
megjelenése a belfoldi pénziigyi stabilitdst érintd jelentSs kockdzatokhoz és a redlgazdasdg szamdra komoly nega-
tiv kovetkezményekhez, valamint potencidlisan a mds orszdgokra atgy(iriz§ negativ hatdsokhoz vezethet.

(2) Az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT) nemrég befejezte a lakéingatlanokhoz kapcsolddd sériilékenységek
szisztematikus és el@retekint8, az Unié egészére kiterjedS elemzését. Ennek keretében az ERKT nyolc orszdgban
azonositott bizonyos kozéptavi sérillékenységeket, amelyek a pénziigyi stabilitdst érint§ rendszerszintdi kockdzat
forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmdra jelentGs negativ kovetkezményekkel jarhatnak.

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

a) A hollandiai haztartdsok nagy mértékben eladésodottak, a hdztartdsok adéssiginak a jovedelemhez
viszonyitott ardnya az Uni6ban a legmagasabbak kozott van annak ellenére, hogy az elmalt években kis mér-
tékben csokkent.

b) Emellett a holland jelzéloghitelek az alapul szolgdlé fedezet értékéhez viszonyitva a legmagasabbak kozé
tartoznak Eurdpaban. HozzédvetSlegesen az Gsszes jelzdloghitel-felvevs egy negyede és a 40 év alatti jelzdloghi-
tel-felvevsk fele az otthona értékét meghaladé teljes adéssdggal rendelkezik. Ez a sériilékenység valdszintleg
tovabbra is magas marad, elGszor is, mivel az j jelzdloghitelek a megvasdrolt ingatlan értékéhez képest dltald-
ban magasak, és mdsodszor, az alacsony dtlagos torlesztési ratdk kovetkeztében. Az 1j jelzdloghitelek esetében
ugyanakkor a torlesztési ratdk magasabbak, mivel csak az amortizdl6dé jelzaloghitelek esetében lehet levonni
a kamatot addzdsi szempontb6l, ami a hdztartdsok szdmdra 6sztonzéként hat a hiteleik torlesztése irdnydban.

c) Jelenleg a hollandiai lakéingatlan-piacon nincsenek dltaldnos jelei a feliilértékeltségnek, és az drak a jovedelem-
hez képest torténeti szempontb6l alacsonynak tiinnek. Ez annak ellenére igy van, hogy a lakdingatlandrak
a pénziigyi vildgvalsigot kovetS jelentds visszaesést kovetGen az elmilt években stabilan emelkedtek.
A nagyobb vérosokban — noha nem orszdgszerte — az drak kezdenek visszaallni a vélsdg el6tti szintekre.

d) A héztartdsok nagy foka eladésodottsiga a jelzdloghitelek viszonylag alacsony fedezettségéhez kapcsolédva
a makrogazdasagi és a pénziigyi stabilitdsra gyakorolt jelentSs negativ kozvetlen és kozvetett hatdsokhoz vezet-
het. Példdul kedvezdtlen gazdasagi vagy pénziigyi sokk — példdul a munkanélkiiliség emelkedése és/vagy a jove-
delem novekedésének csokkenése — esetén a nagy mértékben eladésodott hdztartdsok szdmdra killondsen nehéz
lehet addssdgaik torlesztése és néhet a jelzdloghitelekhez kapcsolddé nemteljesitések szdma, ami a bankok sza-
méra kozvetlen hitelezési veszteségekhez vezethet, kilondsen ha ezt a lakéingatlan-drak csokkenése kiséri.
Tovédbbd, ha a gazdasig szdmdra kedvezétlen forgatékonyv valésul meg, a hdztartdsokat érintd, ehhez
kapcsolddd negativ jovedelemhatdsok és vagyonhatdsok felerdsithetik az eredeti sokkot, tovébb fokozva a pénz-
tigyi stabilitdsra gyakorolt negativ kozvetlen és kozvetett hatdsokat (példdul ha a hdztartdsoknak a jelzaloghite-
leik torlesztése érdekében csokkenteniiik kell a fogyasztdst).
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e) A holland bankrendszer dltaldban véve jol t6késitett, és a holland hatésdgok tobb tékepuffert fogadtak el, ame-
lyek az elkovetkez§ években fokozatosan keriilnek bevezetésre. A stressztesztek tovabbad azt mutatjak, hogy
a holland bankok elegendd tdkével rendelkeznek ahhoz, hogy ellendlljanak a lakéingatlanokhoz kapcsoloédd
kedvezétlen forgatokonyveknek. Ezen okokbdl a bankrendszer a lakdingatlanokhoz kapcsol6dd kozvetlen
sokkokkal szemben ellenallénak tekintendd. Fontos rogziteni tovabbd a nem banki szektor novekvd jelentsé-
gét a lakdingatlan-hitelezés szempontjabdl. Jelenleg az j jelzdloghitelek koriilbeliil felét banktdl killonbozd
intézmények, példaul biztositék nyujtjdk. A hitelekre vonatkozdan elfogadott egyes makroprudencialis intézke-
dések (példaul a hitelfedezeti ardnyra vonatkozé korldt) a nem banki szektor dltal nydjtott hitelekre is alkalma-
zanddak. Ugyanakkor a nem banki jelzdloghitelez8k pénziigyi stabilitdsit érinté potencidlis kockdzatokrol
kevés elemzés dll rendelkezésre.

f) A fent emlitett sériilékenységeket enyhiti, hogy vannak bizonyos strukturilis tényezdk, amelyek korldtozzdk
a jelzaloghitelezésbdl eredd kozvetlen hitelkockazatot, igy példaul a hitelez8ket megilletd erdteljes jogérvényesi-
tési lehetségek és a magdncsddre vonatkozo szigort szabdlyok.

g) Az ERKT tudomdsul veszi a Hollandidban a lakéingatlan-szektorra vonatkozdan végrehajtott intézkedéseket.
Ezek kozott szerepelnek az j hitelek esetében az addssagszolgdlat-jovedelem ardnyra és a hitelfedezeti ardnyra
vonatkozé korldtok, amelyeket id6vel fokozatosan szigoritanak majd, valamint a jelzdloghitelek kamattorleszté-
sei adobdl vald levonhatdsigdnak csokkentése. Noha ezek a szakpolitikai intézkedések a lakéingatlanokhoz
kapcsolddd hollandiai sériilékenységek jellegére tekintettel megfelelGek, lehetséges, hogy nem lesznek elegen-
déek azok teljes kezeléséhez, mivel az intézkedések tobbségét csak fokozatosan vezetik be, és kalibréldsuk még
a teljes végrehajtdst kovetSen sem lesz nagyon korldtozo,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a hollandiai lakéingatlan-szektorban kozéptavi sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi stabilitdst
érintd rendszerszint(i kockdzat forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmadra jelentds negativ kovetkezményekkel
jarhatnak. Makroprudencidlis szempontbdl az ERKT a {6 sériilékenységnek a hdztartdsok adéssdgdnak tartésan magas
szintjét tekinti, a jelzdloghitelek alacsony fedezettsége mellett. A hdztartdsok egy nagy csoportja, kiilonosen a fiatal jel-
zéloghitel-felvevak, a lakdsuk értékét meghaladé adéssdgszinttel rendelkeznek.

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

az ERKT Titkdrsdgdnak vezetdje

az ERKT igazgatGtandcsa nevében
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