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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2019. jinius 27.)
a norvégiai lakdingatlan-szektorban mutatkoz6 kozéptavii sériilékenységekrdl

(ERKT/2019/14)

(2019/C 366/11)

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 kapcsolodd kozéptavi sériilékenységeket. Az elemzés killonb6z6 orszagokban szdmos olyan kozéptava
sériilékenység azonositdsat tette lehet6vé az ERKT szdmdra, amely a pénziigyi stabilitdst érint6 rendszerszintd
kockézat forrasat képezi, és ez nyolc orszdg tekintetében figyelmeztetés kiaddsdhoz vezetett: Belgium (), Dénia (%),
Luxemburg (), Hollandia (), Ausztria ('), Finnorszag (%), Svédorszdg (°) és az Egyesiilt Kirdlysdg (1°).

(6) Az ERKT nemrég befejezte a lakéingatlanokhoz kapcsolddé sériilékenységek szisztematikus és el6retekint6, az EGT
egészére kiterjed§ elemzését ().

(7)  Ennek keretében az ERKT tizenegy orszdgban, kozottik Norvégidban, azonositott bizonyos kozéptdvi
sériilékenységeket, amelyek a pénziigyi stabilitdst érintd rendszerszintli kockazat forrdsat képezik, és amelyeket nem
kezeltek kell6képpen.

(8) A sériilékenységek ERKT dltali elemzése a kovetkez8kre mutatott rd Norvégidval kapcsolatban:

a) A hdztartdsok eladésodottsdga igen magas mds orszagokkal és a kordbbi évekkel sszehasonlitva, és az elmilt tiz
évben folyamatosan nétt. Tovdbbd a hitelek nagy részét véltozé kamatldbak jellemzik, és ez ugyancsak
sériilékennyé teszi a hdztartdsokat a kamatldbemelésekkel szemben. A kamatldbemelésekkel kapcsolatos
stressztesztek mindazondltal azt mutattdk, hogy a jelzaloghitelt felvenni késziil6k dltaldban véve finanszirozni
tudndk a rendes megélhetési koltségeket a kamatldbakhoz kapcsoléd6 sokkhatds esetén. Ezért a
kamatldbemelések miatti lehetséges nemteljesitések kockdzata mérsékelt lehet.

b) A jelzdloghitelek nyujtdsa kozéptdvon fokozddott, és ez a hdztartdsoknak nydjtott hitelek novekedéséhez
hozzdjarul6 f6 tényez8. A jelzdloghitel rendszerszinten fontos a banki dgazat szdmdra, mivel a hitelintézetek
teljes hiteldllomanyanak nagy részét képviseli. A banki dgazat a nemzetkozi kornyezetbdl fakadé kockazatoknak
is ki lehet téve a fedezett kotvények piacdn részt vevs kiilfoldi befektetdk nagy ardnydnak, valamint annak
koszonhetden, hogy Norvégia pénziigyi rendszere dsszekapcesolodik a tobbi északi orszdggal.

¢) Vannak jelei a lakéingatlandrak felilértékeltségének, a lakéingatlandrak hosszi ideig tartd fokozott és kitartd
novekedését kovetGen. Az utdbbi negyedévekben mérséklGdtek a lakdingatlandrak, de az iigyletek volumene
nem csokkent. A jelzdloghitelbdl tulajdonolt lakdsok ardnya magas, ami lehetséges, hogy sériilékennyé teszi a
haztartasokat a kedvezdtlen gazdasdgi vagy pénziigyi koriilményekkel vagy a lakéingatlan-piacon bekévetkezd
kedvezétlen fejleményekkel szemben.

d) Egy gazdasigi vagy pénziigyi sokk a pénziigyi stabilitist fenyeget6 kozvetlen és kozvetett kockdzatok
megjelenéséhez vezethet, a fent emlitett sérillékenységek ismeretében. A norvégiai bankrendszert fenyegets
lehetséges kozvetlen kockdzatok az 1j jelzdloghitelekbSl eredd lehetséges hitelezési veszteségekhez
kapcsolodnak, mert ezeket a hiteleket olyan kornyezetben nydjtottdk, ahol elképzelhets, hogy a
lakéingatlandrak feliilértékeltek. Emellett a haztartdsok vagyoni helyzete romolhat, vagy vagyonuk értéke
negativba fordulhat, ha a lakdsdrak csokkenése jelentds. Tovabbd, ha példdul né a munkanélkiiliség és/vagy lassul
a haztartdsok jovedelmének novekedése, lehetséges, hogy néhdny hdztartds nehezebben tudja torleszteni
adodssagait. A hdztartasokat érintd, ehhez kapcsol6dé negativ jovedelemhatasok és vagyonhatdsok felerdsithetik
az eredeti sokkot, ha a haztartdsoknak a lakdshiteleik torlesztése érdekében csokkenteniiik kell a fogyasztést. Ez
mésodlagos hatdsokhoz vezethet, valamint a hitelintézetek és a pénziigyi rendszer kockdzatanak emelkedéséhez.

(% 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 Rendszerkockazati Testiilet dltal kiadott figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a déniai lakéingatlan-szektorban mutatkozd
kozéptava sériilékenységekrd] (HL C 31.,2017.1.31., 47. o.).

() Az Eurdpai 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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e) Az ERKT tudomdsul veszi, hogy Norvégia hitelfelvevdi alapti és t6keintézkedések atfogd csomagjat alkalmazta,
amelynek célja a hitelintézetek és a hitelfelvevGk ellendllé képességének biztositdsa. A nemteljesitéskori
veszteségrata (LGD) als6 hatdra és a nemteljesitési valoszindiség (PD) modellek ('2), az anticiklikus t6kepufferrel
egyiitt mind olyan fontos tSkealapd intézkedések, amelyektSl annak biztositdsa varhatd, hogy egy esetleges
gazdasdgi vagy pénziigyi sokkot kovetSen a hitelintézetek viselni tudjdk a veszteségeket. Tovdbbd a norvég
hatésigok szdmos hitelfelvevdi alapt intézkedést aktivaltak: a hitelfedezeti (LTV) ardnyra és az addssig-
jovedelem (DTI) ardnyra vonatkozé kombindlt korldtokat és megfizethetSségi teszteket. A hitelfelvevéi alapt
intézkedések hatdsait feljegyezték, és csokkent azon jelzdloghitelek ardnya, amelyeknél a korlatokkal érintett
ardnymutatok értéke magas. A makroprudencidlis politika teriiletén tett komoly eréfeszitések ellenére a
lakéingatlan-piachoz kapcsol6dé rendszerszint(i kockazatok tovdbbra is magasak Norvégidban.

f) A jelenlegi makroprudencidlis politikai intézkedéseket megfelelének lehet tekinteni a lakéingatlan-szektor
sériilékenységeihez kapcsolddd azonositott rendszerszintl kockdzatok mérsékléséhez Norvégidban. Azonban
tovabbra is jelentSs rendszerszintl kockdzat kapcsolédik a norvég lakéingatlan-piachoz, és ezért a
makroprudencidlis politika részben elegendének mindsiil. A makroprudencidlis politika teriiletén belil az
azonositott sériilékenységek csokkentése elsGdleges érdek, politikai intézkedések dtfogd csoportjat
eredményezve. A makroprudencidlis politikakat kiegészithetik tdgabb politikai cselekvések, amelyek célja a
haztartasok fokozddd eladdésodottsagat Osztonzd vagy elsegitd tényezdk csokkentése vagy megsziintetése.
Ezeknek a politikdknak tdmogatniuk kell a jelenlegi makroprudencidlis intézkedéseket abban, hogy hatékonyan
kezeljék a norvégiai lakdingatlan-piacon azonositott fennmarad6 sériilékenységeket, anélkiil, hogy tilzott
koltségek keletkeznének a norvégiai redlgazdasdg és pénziigyi rendszer szdmadra. Tovabbi politikdk magukban
foglalhatndk a héztartdsok fokozottabb eladdsodottsdga Gsztonzdinek megsziintetését azdltal, hogy névelik a
hatékonysagot a bérlakdspiacon és a tulajdonos altal lakott ingatlanok fejlesztésénél, valamint azéltal, hogy
megfelel§ lakdskindlatot biztositanak. Ha nem keriil sor mds politikai intézkedésre és a sériilékenységek nem
csokkennek, vagy ha a gazdasagi és pénziigyi fejlemények miatt fokozdédnak, akkor a meglévé makroprudencialis
intézkedéseket kell szigoritani vagy j makroprudencidlis intézkedéseket kell aktivalni.

(9) Az azonositott sériilékenységek kezelését célzé barmely intézkedés aktivdlasakor annak kalibréldsa és iitemezése
soran figyelembe kell venni Norvégia helyzetét a gazdasigi és pénziigyi ciklusban, és az esetleges implikdcidkat a
kapcsol6do koltségek és eldnyok tekintetében.

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

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a norvégiai lakdingatlan-szektorban kozéptavi sebezhetéségeket azonositott, amelyek a pénziigyi stabilitdst
érint6 rendszerszint(i kockdzat forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmadra jelentds negativ kovetkezményekkel
jarhatnak. Makroprudencidlis szempontbdl az ERKT a {6 sebezhetdségnek a haztartdsok magas eladdsodottsagat tekinti, a
lakdingatlandrak hosszii tavii emelkedéséhez és lehetséges feliilértékeltségiikhoz kapcsolodva.

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

az ERKT titkdrsdgdnak vezetdje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO

(") Norvégia szigorabb kovetelményeket timaszt a lakdscéli jelzdloghitelek belsé mindsitésen alapuld, alkalmazott moédszerével
szemben, ideértve az LGD-re vonatkozé 20 %-os alsé hatdrt és a jelzdloghitelek esetében a PD kiszdmitdsdra érvényes kilon
kovetelményeket. A nemzeti hatdsdgok azt jelentették, hogy az LGD-re vonatkozé alsé hatdr és a PD-kovetelmények novelik a belsé
mindsitésen alapulé médszert haszndlé norvég bankoknadl a lakdscéld jelzdloghitelekre vonatkozd dltaldnos kockazati sulyt.
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