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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2016. szeptember 22.)
a luxemburgi lakdingatlan-szektorban mutatkoz6 kozéptivi sériilékenységekrdl
(ERKT/2016/09)
(2017/C 31/06)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurdpai Unidé mtikodésérél szolo szerzédésre,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencidlis feliigyeletérél és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
létrehozasardl szol6, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre () és kilondsen
annak 3. és 16. cikkére,

mivel:

(I) A mdltbeli tapasztalatok szdmos orszdgban azt mutatjik, hogy a lakdingatlanokhoz kapcsolodd sériilékenységek
megjelenése a belfoldi pénziigyi stabilitdst érintd jelentSs kockdzatokhoz és a redlgazdasdg szdmdra komoly nega-
tiv kovetkezményekhez, valamint potencidlisan a mds orszdgokra atgy(iriz§ negativ hatidsokhoz vezethet.

(2) Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) nemrég befejezte a lakbingatlanokhoz kapcsolddd sériilékenységek
szisztematikus és elGretekintd, az Unié egészére kiterjed§ elemzését. Ennek keretében az ERKT nyolc orszdgban
azonositott bizonyos kozéptava sériilékenységeket, amelyek a pénziigyi stabilitdst érint6 rendszerszintdi kockazat
forrasat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmadra jelentGs negativ kovetkezményekkel jarhatnak.

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

a) A lakéingatlandrak Luxemburgban mdr egy ideje folyamatosan emelkednek. Az drak jelenleg példatlanul maga-
sak, és mind a jovedelemhez, mind a bérleti dijakhoz képest emelkednek. Az drak ezen alakuldst a lakdsok
irdnti — tobbek kozott demogréfiai tényezSk és politikai 6sztonzék dltal egyardnt gerjesztett — erds kereslet és
az elérhetd lakdsokkal kapcsolatban a kindlati oldalon fenndll6 korlatozdsok kozotti strukturalis egyensalyhidny
tartja fenn.

b) Az emelkedd lakéingatlandrak kolcsonhatdsba léphetnek a hdztartasok eladésodottsagahoz kapcsolddd sériilé-
kenységekkel és az dltaldnos eladésodottsdg, valamint a sériilékeny hdztartdsok ardnydnak tovdbbi emelkedésé-
hez vezethetnek. A jelzdloghitelek az elmult években gyorsan emelkedtek, és a jelzdloghitel-addssdg szintje
a luxemburgi héztartasok rendelkezésre dll6 jovedelméhez képest magas. A hdztartdsok tovabbd bizonyos fokig
kamatlabkockdzatnak vannak kitéve, mivel a jelzdloghitelek altaldban véltozé kamatozdstiak. Luxemburgban
a hitelfedezeti ardny és az adoéssdgszolgdlat-jovedelem ardny dtlagosan mérsékelt szintd, és sériilékenységek
kikristdlyosoddsa esetén a pénziigyi rendszerben a veszteségekkel szemben mérsékls tényezdként hathat.
Ugyanakkor ezen ardnyok megoszldsa az Gj és a fenndll jelzdloghitelek esetén egyardnt arra utal, hogy
a jelzdloghitel-felvevék figyelemre méltd része a jovedelemhez képest magas addssiggal és magas ados-
sagszolgélati koltségekkel rendelkezik.

¢) A haztartdsi szektorban fenndllé e sériilékenységek a mar eleve magas és stabilan emelkedd ingatlandrakkal
egylitt a pénziigyi stabilitdst érint§ kockdzatoknak teszik ki a luxemburgi redlgazdasdgot. Gazdasagi vagy pénz-
tigyi sokk — példdul a munkanélkiiliség emelkedése ésfvagy a jovedelem novekedésének vagy a lakdingatlandrak-
nak a csokkenése — esetén a nagy mértékben eladésodott hdztartdsok szdmdra kiilonosen nehéz lehet addssa-
gaik torlesztése és néhet a jelzdloghitelekhez kapcsolddd nemteljesitések szdma, ami a bankok szdmdra kozvet-
len hitelezési veszteségekhez vezethet, kiilonosen a lakbingatlandrak csokkenése esetén. Tovabbd, ha a gazdasig
szdméra kedvezdtlen forgatékonyv valsul meg, a héztartdsokat érint6 ehhez kapcsol6dd negativ jovedelemha-
tasok és vagyonhatdsok felerdsithetik az eredeti sokkot, tovabb fokozva a pénziigyi stabilitdsra gyakorolt nega-
tiv kozvetlen és kozvetett hatdsokat (példdul ha a hdztartdsoknak a jelzdloghiteleik torlesztése érdekében csok-
kenteniiik kell a fogyasztdst). Ez a probléma markdnsabbd vélhat, ha Luxemburgban folytatodik a hdztartdsok
addssaga novekedésének tendencidja. MegjegyzendS, hogy a luxemburgi hdztartdsok a pénziigyi eszkozok
magas — noha az adéssdghoz képest csokkend — szintjével is rendelkeznek, ami sokk esetén enyhits tényezd-
ként hathat, amennyiben a hdztartdsok hajlandéak és képesek a vagyon e forrdsait igénybe venni.
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d) Az ERKT tudomadsul veszi a luxemburgi hat6sagok dltal a lakdingatlanok tekintetében végrehajtott intézkedése-
ket. A végrehajtott intézkedések eddig a bankszektor ellendllé képességének novelésére Osszpontositottak
a magas hitelfedezeti ardnyu jelzdloghitelek kockdzati stlyainak novelése és a bankszektor egészére, valamint
a rendszerszinten jelentés intézményekre alkalmazott t6kepufferek révén. A luxemburgi bankok 4tlagban jol
t6késitettek, és a lakdingatlanokkal szemben viszonylag alacsony kitettségekkel rendelkeznek. E szakpolitikai
intézkedésekre tekintettel a bankrendszert érintd, a lakéingatlanokhoz kapcsoldédd kozvetlen kockdzatok jelen-
leg korlatozottnak téinnek.

e) Amellett, hogy olyan mikroprudencidlis intézkedéseket hajtottak végre, amelyek megkévetelik a bankoktdl,
hogy megfelel§ bels irdnyitdsi rendszerrel és a jelzaloghitel-piac tekintetében megfelel§ politikdkkal rendelkez-
zenek, a luxemburgi hatdsigok nem hajtottak végre olyan makroprudenciilis intézkedéseket, amelyek a haztar-
tdsok eladésoddsa és a lakoéingatlandr-dinamika kozotti potencidlis negativ kolcsonhatdshoz kapcsolddé sériilé-
kenységek csokkentésére irdnyulndnak. Ezért lehetséges, hogy a luxemburgi hatdsdgok éltal végrehajtott politi-
kdk nem megfelelGek az azonositott sériilékenységek teljes mértékd kezelésére,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a luxemburgi lakéingatlan-szektorban kozéptavii sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi stabilitdst
érintd rendszerszint(i kockdzat forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szamadra jelentds negativ kovetkezményekkel
jarhatnak. Makroprudencidlis szempontbdl az ERKT a {6 sériilékenységnek a magas lakdingatlandraknak és a haztartdsok
novekvd eladésoddsinak kombindcidjat tekinti.

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

Francesco MAZZAFERRO
az ERKT Titkdrsdgdnak vezetdje

az ERKT igazgat6tandcsa nevében
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