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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 2 december 2021
om sdrbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Ungern

(ESRB[2021/15)

(2022/C 122/06)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT DENNA VARNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om
makrotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrittande av en europeisk systemrisknimnd ('), sdrskilt
artikel 3.2 ¢ samt artiklarna 16 och 18,

med beaktande av Europeiska systemrisknimndens beslut ESRB/2011/1 av den 20 januari 2011 om arbetsordningen for
Europeiska systemrisknimnden (%), sdrskilt artikel 18, och

av foljande skal:

(I)  Bostdder utgor en viktig del av den reala ekonomin som representerar en betydande del hushéllens formogenhet och
bankernas utlaning. Bostdder utgor en stor andel av hushéllens tillgdngar och boldn utgdr ofta en stor andel av
bankernas balansrikningar. Bostadsbyggandet ir ofta en viktig del av den reala ekonomin som bidrar till jobb,
investeringar och tillvixt.

(2)  Historiska fastighetskriser och erfarenheter frdn mdnga andra linder har visat att en ohdllbar utveckling pd
fastighetsmarknaden kan fa stora konsekvenser for det finansiella systemets stabilitet och ekonomin som helhet i ett
land, samt dven medfora oonskade spridningseffekter 6ver granserna. Konsekvenserna for den finansiella stabiliteten
kan vara bdde direkta och indirekta. Direkta effekter ar kreditforluster i boldneportfoljerna p.g.a. en negativ
ekonomisk och finansiell utveckling samtidigt som bostadsmarknaden ocksé utvecklas negativt. Indirekta effekter ar
relaterade till forandringar i hushéllens konsumtion som fér ytterligare konsekvenser for den reala ekonomin och f6r
den finansiella stabiliteten.

(3)  Utvecklingen pa fastighetsmarknaderna 4r ofta cyklisk. En 6verdriven tendens till risktagande, alltfér hog belaning
och felaktiga incitament under en uppgéngsfas for fastighetsmarknaden kan fa allvarliga konsekvenser bade for den
finansiella stabiliteten och den reala ekonomin. Eftersom bostadssektorn har stor betydelse for baden den finansiella
och makroekonomiska stabiliteten 4r det viktigt att makrotillsynen forsoker forhindra framvixten av sarbarheter
inom sektorn, utéver dess anvandning som ett sétt att minska systemrisker.

(4)  Aven om cykliska faktorer spelar en viktig roll for en 6kad sirbarhet pd fastighetsmarknaderna i linder inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), sd finns det dven viktiga strukturella faktorer av betydelse. Dessa
strukturella faktorer kan inbegripa ett ldg utbud av bostider — som ligger grunden for stigande huspriser och
stigande skulder hos de hushall som koper en bostad — och andra regler pé bostadsmarknaden som kan fungera
som incitament for hushallen att ha en alltfor hog belaning. Eftersom dessa faktorer gdr utover vad makrotillsynen
kan étgdrda, kan dtgiarder frdn andra policyomraden komplettera och stirka de aktuella makrotillsynsatgdrderna for
att pd ett effektivt satt komma till ratta med de sarbarheter som finns pd bostadsmarknaderna i olika lander, utan att
skapa onddigt hoga kostnader for den reala ekonomin och det finansiella systemet.

(50  Covid-19-pandemins utbrott 2020 och den dirmed sammanhingande krisen har inte lett till nagon
konjunkturnedgéng pd bostadsmarknaderna. Efter en period med successiv tillvixt, dd det samtidigt har varit lag
rinteniva, har i stillet de reala bostadspriserna och utldningen okat ytterligare i flera lander och detta i en betydligt
snabbare takt d4n hushéllens inkomster. For att mildra effekterna av pandemin och den dirav foljande ekonomiska
osikerheten har olika tgdrder och strategier, sésom moratorier och offentliga garantier, genomforts. I denna breda
politiska kontext har tidigare planerade makrotillsynsatgarder tillfalligt lattats eller senarelagts i vissa linder. Den

() EUTL 331,15.12.2010,s. 1.
() EUTC 58,24.2.2011,s. 4.
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aktuella forbattringen av det ekonomiska laget gor det mojligt att anpassa makrotillsynen i de lander dar sdrbarheter i
samband med bostadsfastigheter har fortsatt att byggas upp.

(6)  Europeiska systemrisknimnden (ESRB) har nyligen genomfort en systematisk och framétblickande granskning av
vilka sdrbarheter som finns inom sektorn bostadsfastigheter i hela EES.

(7)  Vad galler Ungern har denna senaste granskning visat att:

a. Den érliga 6kningen av de reala bostadspriserna 1dg nira eller 6ver 10 procent mellan 2015 och 2019 och var
sarskilt markant i Budapest. Enligt uppskattningar frdn Magyar Nemzeti Bank (MNB) ledde denna dynamik till en
betydande 6vervardering med en topp pd 18 procent i Budapest och 3 procent i landet som helhet under tredje
kvartalet 2019. Data fran MNB visar att prisutvecklingen har varierat avsevirt i olika delar av landet. A ena sidan
borjade bostadspriserna i Budapest i reala termer att avta i slutet av 2019, stagnerade eller minskade ndgot under
2020 och har varit méttliga under forsta halvaret 2021. A andra sidan 6kade priserna tvisiffrigt i andra omraden,
sarskilt i mindre kommuner och pd landsbygden, dir hushéllen varit berittigade till statligt stod vid
bostadsforvirv. Ur ett framdtblickande perspektiv kommer den internationella turismens dterkomst att vara en
viktig faktor for hur bostadspriserna kommer att utvecklas i Budapest. I landet som helhet kan fortsatt
anvindning av olika statliga subventionsprogram (*) bidra till att bostadspriserna fortsitter 6ka, medan de nya
momsreglerna for nybyggnation (*) kan forbattra utbudet av bostdder pa medelldng sikt.

b. Boldnen har 6kat stadigt sedan mitten av 2018, med en real arlig tillvixt pa 6ver eller ndra 5 procent. Trots att
MNB:s berdkningar visar att endast ungefér hilften av bostadstransaktionerna realiserades genom banklan under
2020, hade bolan en real arlig tillvixt pa i genomsnitt 6,8 procent mellan januari och augusti 2021. Samtidigt
uppgick den reala 0kningen av hushéllens skulder till i genomsnitt 10 procent p 4rsbasis. Aven om denna
okning oversteg den reala 6kningen av bolanen, har den drivits pd av 6kningen av prenatala barnbidrag, samt
den andel av hushillens 1dn som omfattas av moratoriet (31 procent av alla bostadslin och 42 % av de
godtagbara bostadslanen omfattades fortfarande av moratoriet och amorterades ddrmed inte i juni 2021). . Utan
effekterna av moratoriet uppgick den reala drliga 6kningen av boldn och hushéllens ldn under forsta halvaret
2021 tll 0,7 procent respektive 2,7 procent enligt MNB:s berikningar. Det breda utbudet av statliga
subventionsprogram, inklusive det nya statliga subventionsprogrammet som infordes i borjan av 2021, har
ocksd bidragit till 6kningen i hushéllens lin ().

c. Trots att om bostadsldn beviljades med mycket hog beldningsgrad (LTV) fore 2008, hade 90 procent av
lanestocken en LTV-kvot under 80 procent under forsta halvaret 2021. Detta dr i viss mén resultatet av snabbt
okande bostadspriser samt amorteringen av gamla ldn. Dessutom dr LTV-kvoten for nya lén begrinsad till
80 procent sedan 2015. Vad giller kvoten mellan skuldbetalning/inkomst (DSTI) hade dock cirka 22 procent av
de befintliga lanen och nistan 25 procent av de nya bostadsldnen (uttryckt i volym) under forsta halvéiret 2021
DSTI-kvoter pd 40-60 procent. Detta har delvis berott pd hogre grinser for DSTI-kvoten for héginkomsttagare
vars andel av den nya utldningen har 6kat: under forsta halvaret 2021 omfattades cirka 60 procent av den nya
utléningen for bostadsindamal av de hogre granserna motsvarande 60 procent som DSTI-kvot (ddr ldntagarens
nettoinkomst per manad lag over den lagstadgade troskeln pa 500 000 ungerska forint), och 5 procent av de nya
bostadslanen hade en DSTI-kvot p4 éver 50 procent. Aven om léptiderna for de nya lnen har blivit ndgot lingre,
anser MNB inte att det finns tecken som tyder pa att lingre loptider anvinds i hogre grad for att kringgd de
aktuella begransningarna for DSTI-kvoten.

d. Fast ranta anvindes oftare i samband med 1an till hushdllen efter det att MNB infort en certifiering under 2017.
Denna giller endast bostadslan med en rintebindningstid pd minst fem dr. Okningen av bostadslén med lingre
rantebindningstid har ytterligare forstirkts genom de lagre grinserna for DSTI-kvoten, som tillimpas sedan

() Stodet vid bostadsforvary samt ett prenatalt barnbidrag, vilket dr ett réntefritt ldn utan begransningar av hur lanet anvinds.

(*) Den nya formanliga momsreglerna for nybyggnation aterinfordes i januari 2021 och medfor fordelar for bostider som fardigstallts
senast 2026 (med bygglov utfirdade senast 2022).

() Det nya statliga subventionsprogrammet ger stod till hushall som redan deltar i subventionsprogrammet for bostadskop.
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oktober 2018, for bostadsldn med en rintebindningstid som understiger 10 ar. [ februari 2021 hade omkring
75 procent respektive 25 procent av de nya ldnen en rintebindningstid p& 10 respektive 5 ar. Med beaktande av
lanestocken utgjorde dock 1an med rantebindningstider kortare 4n 1 ar fortfarande nistan 40 procent av den
beviljade krediten, dven om denna andel gradvis har minskat.

e. Det moratorium for 1an som ar kopplat till covid-19 pandemin har nyligen forlidngts till juni 2022. Omfattningen
pa moratoriet har dock minskat, och andelen 1n till hushéll som fortfarande omfattas av moratoriet uppgar till
ca 5 procent av hushallens samlade utestdende ldn. Enligt MNB:s analys utgjorde hushéllens 1an som omfattades
av det tidigare, mer omfattande, moratoriet for lintagare som 4r anstillda i sirbara sektorer cirka 10 procent av
alla utestdende 1an.

f. ESRB dr medvetet om de makrotillsynsatgirder som finns pé plats i Ungern och som minskar de nuvarande
sirbarheterna inom fastighetssektorn, frimst begrinsningarna av LTV- och DSTI-kvoten. ESRB dr ocksé
medveten om att bankerna dr uppmirksammat den okade kreditrisken till foljd av det forlingda moratoriet och
har klassificera vissa av lanen som 1an i stadie 2.

g. I ett framdtblickande perspektiv och med beaktande av riskbilden pd medelling sikt bedoms de aktuella
makrotillsynsdtgirderna som delvis limpliga och delvis tillrickliga. Om sarbarheterna inom bostadssektorn
fortsitter att oka skulle en skidrpning av DSTI-kvoten, kompletterat den med en loptidsgrins, och/eller
inforandet av en systemriskbuffert eller en kontracyklisk kapitalbuffert, bidra till att minska dessa sdrbarheter.
Trots detta kan makrotillsynsatgirderna kompletteras av mer omfattande dtgdrder for att minska eller eliminera
de faktorer som underlittar eller pdskyndar hushéllens stigande skuldsittning eller de forsvdrade méjligheterna
att kopa bostider. Dessa dtgarder bor komplettera de overgripande makrotillsynsétgiarderna for att tackla de
aterstdende sdrbarheterna som identifierats inom den ungerska bostadsmarknaden, utan att skapa onodigt hoga
kostnader for den reala ekonomin och det finansiella systemet i Ungern. Mot bakgrund av ett for lagt utbud av
bostdder kan statliga subventioner och stodlan i Ungern bidra till att stimulera efterfrdgan pa bostdder som &gs
av de boende, vilket kan leda till en hogre 6vervirdering av bostdder och hogre skuldsittning for hushéllen.
Ytterligare politiska dtgarder skulle kunna inriktas pé at ta bort incitament for hushallen att skuldsitta sig allt
mer, sarskilt statliga subventioner och stodldn, samt att sikerstilla ett tillrdckligt utbud av bostider och en vil
fungerande hyresmarknad. Under de kommande kvartalen bor de nationella myndigheterna fortsitta att bevaka
kreditkvaliteten pa hushallens skulder som omfattas av moratoriet och sikerstilla tillrickliga avsittningar for de
forvintade forlusterna.

(8)  Ndr man aktiverar dtgirder for att korrigera sdrbarheter som har identifierats bor inférandet och kalibreringen ta
hinsyn till var Ungern befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln samt alla potentiella konsekvenser vad
giller de tillhorande kostnaderna och fordelarna.

HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sirbarheter pd medelling sikt inom bostadssektorn i Ungern som kan utgora en killa till
systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan medféra allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin.
Ur ett makrotillsynsperspektiv anser ESRB att de storsta sdrbarheterna dr den okande risken for 6vervirdering av
bostdderna i kombination med den snabba tillvixten av hypoteksldn och andra 1an till hushillen, samt dven
marknadssegment med lantagare som har stora skuldbetalningar.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 2 december 2021.

Pd ESRB-styrelsens vignar
Francesco MAZZAFERRO
Chef for ESRB:s sekretariat
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