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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2016. szeptember 22.)
a svédorszdgi lakéingatlan-szektorban mutatkoz6 kozéptivi sériilékenységekrdl
(ERKT/2016/11)
(2017/C 31/08)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerzGdésre,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai unidés makroprudencidlis feliigyeletérél és az Eurdpai Rendszerkockdzati 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 maltbeli tapasztalatok szdmos orszagban azt mutatjdk, hogy a lakdingatlanokhoz kapcsolédd sériilékenységek
megjelenése a belfoldi pénziigyi stabilitast érint8 jelentSs kockdzatokhoz és a redlgazdasdg szdmdra komoly nega-
tiv kovetkezményekhez, valamint potencidlisan a mds orszdgokra dtgytir(iz6 negativ hatdsokhoz vezethet.

(2) Az Eurdpai Rendszerkockazati Testillet (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
forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmadra jelentds negativ kovetkezményekkel jarhatnak.

(3) Az ERKT sériilékenységekre vonatkozé elemzése a kovetkez8kre vilagitott rd Svédorszag esetében:

a) Svédorszdgban a lakoéingatlandrak jelent8s és tartds emelkedése figyelhet6 meg. Az elmilt években a lakdingat-
landrak gyorsabb iitemben emelkedtek, mint a hdztartasok jovedelme (bar az elmdlt hénapokban az drnéveke-
dés lassult). Ennek eredményeként a lakdingatlandrak az Eurépai Kozponti Bank és a Nemzetkozi Valutaalap
becslései alapjdn feliilértékeltnek tiinnek.

b) A lakéingatlandrak alakuldsdt a svéd hdztartdsok addssdgszintje is titkrozi. Az adbssdgnak a hdztartdsok rendel-
kezésre dll6 jovedelméhez és a GDP-hez viszonyitott szintje emelkedik, és az unids orszdgok tobbségéhez
képest is magas. Példaul a 2015-ben 4j jelzdloghitelt felvett haztartdsok jelzdloghitel-tartozasa atlagosan az éves
rendelkezésre dll6 jovedelmiik négyszerese, mig a hdztartdsok egy nem elhanyagolhat6 része az éves rendelke-
zésre all6 jovedelme hétszeresét meghaladd 6sszeg( hitelt vett fel. Noha a svéd hdztartdsok magas megtakaritdsi
ardnyokkal és nagy eszkozdllomdnnyal rendelkeznek, eszkozeik jelentSs része lakdingatlanban és nyugdijrend-
szerekben van, amelyek értéke és likviditdsa stresszhelyzeti piaci feltételek esetén adott esetben nem ellendlld.
Emellett nem dllnak rendelkezésre j6 adatok az ezen eszkozok héztartdsok kozotti megoszlasardl.

¢) A ciklikus tényez6kon tilmenden a lakdingatlandrak gyors emelkedéséhez és a hdztartdsok magas
eladésodottsagdhoz vezet§ koriilmények kozott strukturalis tényezdk is szerepelnek. E tényez8k egy része, pél-
ddul a demografiai és urbanizdciés valtozdsok és a jovedelmek erételjes emelkedése, a svéd hatésigok kozvetlen
ellenSrzésén kiviil esik. Ugyanakkor bizonyos olyan tényezdk is hozzdjarulnak a lakdingatlanokhoz kapcsolédd
sériilékenységek felhalmozddasidhoz, amelyek a hatdsigok ellenérzése alatt édllnak, igy az ingatlanokra
vonatkozé addszabdlyozds (példdul a lakdstulajdonosokat megilletd adokedvezmények, a jelzdloghitelek kama-
tainak adobodl val6 levonhatdsdga, a t8kenyereségi ado) és a keresleti oldali korlatozasok (példaul az erételjesen
szabdlyozott bérleti piac és az Gj lakdsok épitéséhez kapcsoldédd szabdlyozasi korldtozasok). Az ilyen tipust
helyzetekben makroprudencialis politikai intézkedésekkel novelni lehetne a pénziigyi rendszer és a hdztartdsok
mérlegének ellenall képességét, ha a sériilékenységek hatterében dll6 strukturdlis okokat nem kezelik mds
modon strukturdlis reformokkal.

d) Gazdasagi vagy pénziigyi sokk — példaul a munkanélkiliség emelkedése ésjvagy a jovedelem novekedésének
vagy a lakdsdraknak a csokkenése — esetén a nagy mértékben eladésodott hdztartdsok szdmdra kiilonésen
nehéz lehet addssdgaik torlesztése és ndhet a jelzdloghitelekhez kapcsolédd nemteljesitések szdma, ami
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a bankok szdmdra kozvetlen hitelezési veszteségekhez vezethet, kiilonosen a lakdingatlandrak csokkenése ese-
tén. Tovabbd, ha a gazdasdg szdmdra kedvezétlen forgatokonyv valosul meg, a haztartisokat érintd, ehhez
kapcsol6dé negativ jovedelemhatdsok és vagyonhatdsok felerdsithetik az eredeti sokkot, tovabb fokozva a pénz-
tigyi stabilitdsra gyakorolt negativ kozvetlen és kozvetett hatdsokat (példdul ha a hdztartdsoknak a jelzdloghite-
leik torlesztése érdekében csokkenteniiik kell a fogyasztést).

e) A lakoéingatlandrak és a hdztartdsok fogyasztdsa terén jelentkezd kedvezdtlen dinamika a bankrendszerre nézve
is fenyegetést jelenthet. A lefelé mutaté kockdzatot felerdsitheti, hogy a svéd bankok nagy mértékben
tdmaszkodnak a piaci és a devizafinanszirozdsra. Ezenkiviil az észak-eurdpai-balti régiobeli bankok ossze-
kapcsoltsdga azt jelenti, hogy a bankrendszerek kozott jelent8s hatdrokon dtnytilé tovagytir(iz§ hatdsokra keriil-
het sor annak eredményeként, ha a régié barmely orszdgdban a lakéingatlanokhoz kot6dé stesszhatdsokkal
osszefiiggl nehézségek 1épnek fel. A svéd bankszektor mindazondltal jol t6késitett és eurdpai tdrsaihoz képest
nyereséges, a hitelezési szabalyok pedig prudensnek tlinnek. A svéd bankrendszerre vonatkozdan végzett
stressztesztek arra utalnak, hogy képes lenne ellendllni egy stlyos makrogazdasdgi visszaesésnek. Ezenkiviil
a svéd hatésdgok szdmos intézkedést fogadtak el a svéd bankszektor ellendlld képességének erdsitésére, tobbek
kozott t8kepufferek, a jelzdloghitel-kitettségekre vonatkoz6 magasabb tékekovetelmények, valamint tobb deviza
tekintetében a likviditdsfedezeti ratdra vonatkozé kiilon kovetelmények bevezetése révén.

f) Az ERKT tudomdsul veszi a Svédorszdgban a hdztartdsok eladésoddsdhoz és a lakéingatlandrakhoz kapcsol6dé
sériilékenységek tekintetében végrehajtott intézkedéseket. Az 1j hitelek tekintetében a hitelfedezeti ardnyra
vonatkozé 85 %-os korlat 2010-ben, valamint egy torlesztési kovetelmény 2016-ban tortént bevezetése varha-
téan bizonyos fokig kezeli majd a tovdbbi sériilékenységek felhalmozddasat. Noha a jelenlegi szakpolitikai
intézkedések a lakéingatlanokhoz kapcsolddd svédorszdgi sériilékenységek jellegére tekintettel megfelelGek,
lehetséges, hogy nem lesznek elegend@ek azok teljes kezeléséhez. Tekintettel arra, hogy az intézkedések csak az
tj lakashitelekre alkalmazanddk, id6be fog telni, amig a haztartdsok eladésodottsaganak szintjéhez kapcsolodd
sériilékenységek jelentGsen csokkennek,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a svédorszagi lakbingatlan-szektorban kozéptavi sérillékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi stabilitdst
érint§ rendszerszintl kockazat forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmdra jelentds negativ kovetkezményekkel
jarhatnak. Makroprudencidlis szempontbdl az ERKT a {8 sériilékenységnek a gyorsan emelkedd, feliilértékeltnek ting
lakéingatlandrakat, valamint a — kiilonosen a hdztartdsok egyes csoportjai korében — magas és novekvd eladdsoddst

tekinti. Ezenkiviil a kockdzatok kialakuldsa esetén esetlegesen az észak-eurépai-balti régié mds orszdgaira atgy(irizé
hatasokra kertilhet sor.

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

Francesco MAZZAFERRO
az ERKT Titkdrsdgdnak vezetdje

az ERKT igazgatGtandcsa nevében
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