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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2019. jinius 27.)
a cseh koztdrsasdgi lakéingatlan-szektorban mutatkoz6 kozéptivii sériilékenységekrdl

(ERKT/2019/10)

(2019/C 366/07)

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 killonosen annak
3., 16. és 18. cikkére,

mivel:

(1) A lakdsszektor a redlgazdasdg kulcsfontossdg 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 forrasa.

(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 kiigazitdsdhoz kapcsolddik, a redlgazdasdgot 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 redlgazdasigra egyardnt. Mivel a lakdingatlanok szerepe a pénziigyi és makrogazdasagi stabilitds
szempontjdbol jelentds, killonosen fontos a sériilékenységek felhalmozdéddsdnak 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 Eur6pai 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 szdrmazé intézkedések kiegészithetik és tdmogathatjidk a jelenlegi makroprudencidlis
intézkedéseket az egyes orszdgok lakéingatlan-piaca sériilékenységeinek hatékony kezelésében, anélkiil, hogy tilzott
koltségek keletkeznének a redlgazdasag 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 lakdingatlanokhoz kapcsol6dé sériilékenységek szisztematikus és el6retekintd, az EGT
egészére kiterjed§ elemzését ().

(7)  Ennek keretében az ERKT tizenegy orszdgban, kozottitk a Cseh Koztdrsasdgban, azonositott bizonyos kozéptavi
sériilékenységeket, amelyek a pénziigyi stabilitdst érint§ rendszerszint(i kockdzat forrdsat képezik, és amelyeket nem
kezeltek kell6képpen.

(8) Az ERKT tudomdsul veszi a Cseh Koztdrsasdg dltal a lakdingatlan-szektorbdl eredS rendszerszintii kockdzatok
csokkentése érdekében hozott intézkedéseket és javasolja, hogy az érintett cseh hatdsdgok dlljanak készen tovabbi
intézkedésekre, ha a jelenlegi makroprudencidlis politika elégtelennek bizonyul.

(9) A sérilékenységek ERKT dltali elemzése a kovetkezSkre mutatott rd a Cseh Koztdrsasaggal kapesolatban:

a) A lakéingatlandrak emelkedése meghaladja a haztartdsok jovedelmének novekedését kozéptavon, és nem
igazolhat6 teljes mértékben a hdztartdsok adéssdgtorleszt kapacitdsdnak alakuldsdval. A Ceskd narodni banka
(CNB) becslése szerint 2018. mdsodik felében a lakéingatlandrak feliilértékeltsége 10 % és 15 % kozotti volt a
Cseh Koztarsasdgban. A ciklikus tényez6kbdl fakadd hatdsok mellett léteznek olyan fontos szerkezeti tényezék
is, amelyek hozzdjarulhattak ehhez a feliilértékeléshez. Kiilonosen Praga jovdbeli varostervének lassii
elérehaladdsa és az épitési engedélyek kibocsatdsa sordn tapasztalt késedelmek is hozzdjdrulhattak a lakdskindlat
hidnyéhoz, kiilonosen a févarosban.

b) A lakéingatlandrak tovdbbra is fokoz6dé feliilértékelése a lakdshitelek gyors novekedésével és a hitelezési
szabalyok utobbi években zajlé lazuldsdval egyiitt megnovelte a jelzdloghitelekbdl eredd hitelezési veszteségek
felmeriilésének lehetdségét kedvezdtlen gazdasdgi vagy pénziigyi korilmények vagy a lakdingatlan-piacon
bekovetkezd kedvezdtlen fejlemények esetén, amely kozvetlen hatdssal van a pénziigyi stabilitdsra.
Hasonloképpen, a hdztartdsok fokozodé eladdsodottsdga, azon hdztartisok szdmdnak emelkedésével egyiitt,
amelyek potencidlisan sériilékenyek a kedvezdtlen gazdasdgi vagy pénziigyi korillményekkel vagy a lakéingatlan-
piacon bekovetkezd kedvezdtlen fejleményekkel szemben, azt eredményezheti, hogy a hdztartdsok gazdasigi
vagy pénziigyi sokk esetén csokkentik a fogyasztast, és ez a pénziigyi stabilitdst kozvetetten érinté masodlagos
hatdsokkal jarhat.

c) A lakdscélu hitelek éves novekedése kozéptivon fokozott volt. A hitelfedezeti (LTV) ardnyra, az addssdg-
jovedelem (DTI) ardnyra és az addssdgszolgdlat-jovedelem (DSTI) ardnyra vonatkozé ajdnlott korldtok bevezetése
el6tt a lakdscéla hitelek novekedése egyiitt jart a hitelezési szabélyok lazuldsdval, ezt bizonyitotta az egyre tobb
magas (80 % és 90 % feletti) LTV-arannyal rendelkezd hitel, és az egyre t6bb magas (8 %, illetve 40 % feletti) DTI-
ardnnyal és DSTIl-ardnnyal rendelkezd hitel. Ezeket a hiteleket olyan hdztartdsoknak nydjtottdk, amelyek
potencidlisan sériilékenyek lehetnek a kedvezétlen gazdasagi vagy pénziigyi korilményekkel szemben. Egyre
nagyobb mértékben nytjtottak olyan hiteleket, amelyek magas LTV-ardnyt kombindlnak magas DTI-ardnnyal
vagy DSTl-ardnnyal, tovdbb novelve ezdltal az ilyen 1j jelzdloghitelekhez kapcsolodé hitelezési veszteségek
lehetdségét. Mikozben a Cseh Koztdrsasigban a bels§ mindsitésen alapulé médszert alkalmazé hitelintézetek
altal tartott jelzdloghitel-portféliok dtlagos kockédzati sdlya viszonylag nagynak tekinthet6 mds EGT-
orszagokhoz viszonyitva, ezek a kockazati stilyok csokkennek.

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

() Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testilet dltal 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 dltal kiadott ERKT/2016/07 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a déniai lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptava sériilékenységekrsl (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 Rendszerkockdzati Testiilet 4ltal kiadott ERKT/2016/10 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a hollandiai lakéingatlan-
szektorban mutatkozo kozéptava sériilékenységekrél (HL C 31.,2017.1.31,, 53. 0.).

() Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet 4ltal kiadott ERKT/2016/05 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) az ausztriai lakéingatlan-
szektorban mutatkozo kozéptava sériilékenységekrsl (HL C 31., 2017.1.31., 43. 0.).

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

() Az Eur6pai Rendszerkockdzati Testiilet 4ltal kiadott ERKT/2016/11 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a svédorszdgi lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptavi sériilékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31., 55. 0.).

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

(") Lasd: ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries” (Sériilékenységek az EGT-orszdgok lakéingatlan-
szektoraban), ERKT, 2019., elérhet6 az ERKT honlapjan: www.esrb.europa.eu.
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d) Jollehet a Cseh Koztdrsasdgban a hdztartasok eladésodottsiga mérsékeltnek tekintheté mas EGT-orszdgokhoz
viszonyitva, az a lakdscéla hitelek novekedésével egyiitt nétt. Annak ellenére, hogy az utébbi id6ben vannak
rogzitett kamatlabat el8ir6 hosszabb idészakok, az 1j jelzdloghitelek jelentds részét kordbban 6t évnél rovidebb
kezdeti rogzitett kamatlibas id6szak mellett nydjtottdk. Kovetkezésképpen az 1j jelzaloghitelt felvevd
haztartdsok jelentds részének nehéz lehet az adéssagtorlesztés kamatlabemelés esetén.

e) A kedvezdtlen gazdasdgi vagy pénziigyi koriilmények vagy a lakoingatlan-piacon bekovetkezd kedvezétlen
fejlemények a fent emlitett sériilékenységek eredményeképpen kialakulé kockdzatokhoz vezethetnek. Példaul, ha
lassul a héztartdsok jovedelmének novekedése vagy emelkednek a kamatldbak, akkor a nagymértékben
eladésodott haztartdsok szdmdra nehezebb lehet addssdgaik torlesztése. Ha ezek a hdztartdsok nem tudjdk
torleszteni hiteleiket és ugyanakkor csokkennek a lakdingatlandrak, ez jelzdloghitelekbdl eredd hitelezési
veszteségekhez vezethet. Figyelembe véve a CNB 1jj jelzaloghitelek hitelezési szabdlyaira vonatkozd korabbi
ajanldsat ('?), a nemteljesitések és a hitelintézetek kozvetlen hitelezési veszteségeinek kockdzatat jelenleg
korlatozottnak becsiilik. Ezen tilmenden, mivel a belsé mindsitésen alapulé modszert haszndlé hitelintézetek
jelzaloghitel-portf6liéi viszonylag magas dtlagos kockdzati sulyokkal rendelkeznek, és a bankszektor
kapitalizacidja viszonylag nagymértéki a Cseh Koztdrsasdgban, a hitelintézetek j6 helyzetben lehetnek ahhoz,
hogy tompitsak a kozvetlen hitelkockdzati sokkokat a lakéingatlan-szektor tekintetében. A héztartisoknak
azonban tovabbra is ki kell igazitaniuk a fogyasztdsukat, mivel a jovedelem vagy a nettd vagyon lehetséges
csokkenése kozvetett hatdssal lehet a pénziigyi stabilitdsra.

f) Az ERKT tudomdsul veszi a hitelfelvevéi alapi makroprudencialis intézkedések széles korét, amelyek célja a cseh
koztérsasagi lakéingatlan-szektorhoz kapcsol6dé kockdzatok csokkentése. Az LTV-ardnyra vonatkozo korldtok
célja az 4j jelzdloghitelek olyan piacon valé nyujtdsdhoz kapcsolddo sériilékenységek felhalmozddasdnak
kezelése, ahol a lakdingatlandrak feliilértékeltek, a pénziigyi stabilitasra gyakorolt esetleges kozvetlen hatdsokkal.
Tovabbd a DTl-aranyra vonatkozé korldtok és a DSTI-ardnyra vonatkozé korldtok célja az LTV-ardnyra
vonatkoz6 korldtok hatékonysdgdnak fokozdsa azaltal, hogy korldtozzdk az {j hitelek olyan haztartdsoknak vald
nyujtasat, amelyek potencidlisan sériilékenyek a kedvezdtlen gazdasagi vagy pénziigyi korilményekkel és a cseh
koztarsasagi lakdingatlan-piacon bekovetkezd kedvezdtlen fejleményekkel szemben. Ajanlott tovdbba, hogy a
hitelez6k végezzenek stressztesztet az addsok azon képessége vonatkozdsiban, hogy ellen tudnak éllni a
megnovekedett kamatldbakhoz vagy a csokkent jovedelmekhez kapcsolédé sokkoknak. Az intézmények
ciklikus sériilékenységekkel szembeni ellendllé képességének novelése érdekében a CNB 2018-ban (1,5 %-rdl)
2 %-ra emelte az anticiklikus t6kepufferratat, 2020. julius 1-jei hatallyal.

g) A jelenlegi hitelfelvevéi alapt intézkedéseket azonban a CNB jogi kotSerével nem rendelkezd ajanldsa alapjan
vezették be, és nincs arra vonatkozo jogi keret, hogy ezeket az intézkedéseket jogilag kotelezd aktusokkal
aktivdljdk. A jelenlegi intézkedések hatékonysdga igy kozéptdvon nem garantdlhatd, és ezen idészak alatt
fokozédhat a lakéingatlanarak feliilértékeltsége és a jelzdloghitelek novekedése.

h) A jelenlegi makroprudencidlis politikdt részben megfelelének és részben elegendSnek lehet tekinteni a cseh
koztdrsasagi lakdingatlan-szektorhoz kapcsolddé sériilékenységek kozéptavi lehetséges alakuldsa tekintetében.
Fontos, hogy a nemzeti hatdsdgok rendelkezésére alljanak jogilag kotelez$ hitelfelvevéi szintd intézkedések
ahhoz, hogy a lehetséges pénziigyi stabilitdsi sériilékenységek kezeléséhez sziikséges hatdskorokkel élhessenek,
ideértve kiilondsen a hitelfedezeti ardnyra — és futamidé-korldtokkal kombindltan vagy az addssdg-jovedelem
ardnyra vagy az adossagszolgdlat-jovedelem ardnyra — vonatkozd, jogilag kotelez8 korldtok meghatdrozdsira
vonatkozé hatdskort, ha erre az 4j lakdshitelek tekintetében szitkség van. Csak jogilag kotelezd hitelfelvevdi
alapt intézkedések tudjak biztositani, hogy valamennyi hitelezd — attdl fiiggetleniil, hogy milyen fajtdja, vagy
hogy belfoldi vagy kiilfoldi illetdségi — teljes mértékben eleget tegyen a fenndllé intézkedéseknek.

() A lakéingatlannal fedezett lakossagi hitelek nytjtdsdhoz kapcsolodd kockdzatok kezelésére vonatkozo, 2018. jtnius 12-i ajénlas,
elérhetd: https:/fwww.cnb.cz (US CNB ze dne 12. cervna 2018 — Doporuceni k Fizeni rizik spojenyich s poskytovdnim retailovych tvérii
zajistényich rezidencni nemovitosti).
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(10) Az azonositott sériilékenységek kezelését célzé barmely intézkedés aktivaldsakor annak kalibrldsa és titemezése
sordn figyelembe kell venni a Cseh Koztdrsasdg helyzetét a gazdasdgi és pénziigyi ciklusban, és az esetleges
implikacidkat a kapcsolddé koltségek és elényok tekintetében.

(11) Az ERKT figyelmeztetéseit azt koveten teszik kozzé, hogy az Eurdpai Unié Tandcsit az igazgatOtandcs erre
vonatkoz6 szdndékdrol értesitették, és a Tandcs szdmdra reagdldsi lehet@séget biztositottak, és azt kovetden, hogy a
cimzetteket értesitették a kozzétételre irdnyuld szandékrdl,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a cseh koztdrsasdgi lakoéingatlan-szektorban kozéptavi sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi
stabilitdst érinté rendszerszintli kockdzat forrdsdt képezik, és amelyek a redlgazdasig szdméra jelentSs negativ
kovetkezményekkel jarhatnak. Makroprudencialis szempontb6l az ERKT a {6 sériilékenységnek a lakdingatlandrak jelentds
feliilértékelését tekinti a lakdshitelek gyors novekedésével és a hitelezési szabdlyok lazuldsdval egyiitt, figyelembe véve, hogy
a jelenleg hozzéaférhetd és fenndllé hitelfelvevéi alapt intézkedések nem rendelkeznek jogi kotelezd erével.

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

az ERKT titkdrsdgdnak vezetdje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO
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