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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2019. jinius 27.)
a németorszagi lakéingatlan-szektorban mutatkozé kozéptiva sériilékenységekrdl

(ERKT/2019/11)

(2019/C 366/08)

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 azonositdsit tette lehetGvé az ERKT szdmdra, amely a pénziigyi stabilitdst érint6 rendszerszintd
kockdzat forrdsat képezi, és ez nyolc orszag tekintetében figyelmeztetés kiaddsdhoz vezetett: Belgium (}), Dénia (%),
Luxemburg (), Hollandia (), Ausztria ('), Finnorszag (%), Svédorszdg (°) és az Egyesiilt Kirdlysdg (1°).

(6) Az ERKT nemrég befejezte a lakdingatlanokhoz kapcsol6dé sériilékenységek szisztematikus és el6retekintd, az EGT
egészére kiterjedd elemzését ().

(7)  Ennek keretében az ERKT tizenegy orszdgban, kozottik Németorszdagban, azonositott bizonyos kozéptavi
sériilékenységeket, amelyek a pénziigyi stabilitdst érint§ rendszerszint(i kockdzat forrdsat képezik, és amelyeket nem

kezeltek kell6képpen.

(8) A sériilékenységek ERKT altali elemzése a kovetkez8kre mutatott rd Németorszdggal kapcsolatban:

a) A legtobb rendelkezésre dll6 lakéingatlandr-mutaté arra utal, hogy a lakéingatlandrak feliilértékeltek
Németorszdgban. A 2016-ra és 2017-re vonatkozd kordbbi becslésekhez hasonléan a 2018-ra vonatkozo
meglévd becslések a lakdingatlandrak jelentds feliilértékelésére hivjdk fel a figyelmet a vérosi teriileteken. A 2010
ota tartd fokozatos novekedési idészakot kovetden a nomindlis lakéingatlandr-novekedés felgyorsult az elmalt
években, némileg meghaladva a haztartdsok jovedelmének novekedését. Ez a névekedés tovabba elterjedt a
vérosi és a vidéki teriileteken is. A nagyvarosokban és a vidrosi teriileteken a lakéingatlandrak novekedése a
lakdskindlat kereslethez viszonyitott hidnydt titkrozi, és a német szovetségi kormany szdmos intézkedést vezetett
be e hidny enyhitésére. A lakéingatlandrak jovébeli alakuldsa ezért valoszintileg ezen intézkedések hatdsatdl fiigg.

b) Az 4j hitelnydjtdsok kozelmultbeli élénkiilése ellenére az elmult hirom évben mérsékelt volt a lakdshitelek éves
novekedése. A hitelezési szabélyok dtfogd elemzését jelenleg akaddlyozza, hogy az Gjonnan nydjtott hitelek
esetében nem dllnak rendelkezésre részletes adatok a hitelfedezeti (LTV) ardnyokrdl és az egyéb hitelardnyokrol.
Mindazondltal van némi arra utalé bizonyiték, hogy a magas fenntarthaté (*?) LTV-ardnnyal rendelkez§ hitelek
irdnti kereslet novekedett. Ezen tGlmenden az EKB eurodvezeti banki hitelezési felmérése arra utal, hogy
2018-ban a felmérésben részt vett bankok csokkentették a lakdsvasarldsi céla hitelekre vonatkozé kamatfeldrat.

¢) A haztartdsok eladésodottsdga a tobbi tagdllamhoz képest mérsékeltnek tekinthetS. Mindazondltal jollehet
Németorszagban a legalacsonyabb a lakdstulajdon ardnya, a jelzdloghitellel rendelkez§ lakdstulajdonosok ardnya
a teljes népesség mintegy negyedét teszi ki, amely megkozeliti az unids atlagot. Bar a lakdshitelek novekedése a
multban viszonylag mérsékelt volt, a lakéingatlandrak emelkedése figyelemre mélto, és adott esetben az Gjonnan
nydjtott lakdshitelek erGteljes novekedésével jdrhat egyiitt. Ez kozéptdvon a hdztartdsok altalinos
eladésodottsdgdnak tovabbi novekedéséhez vezethet.

() Lasd: ,Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector” (Sérillékenységek az EU lakdingatlan-szektordban), ERKT, 2016.
november, elérhetS az ERKT honlapjin: www.esrb.europa.eu.

() Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testulet 4ltal kiadott ERKT/2016/06 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a belgiumi lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptava séritlékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31., 45. 0.).

(*) Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet altal kiadott ERKT/2016/07 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a ddniai lakéingatlan-
szektorban mutatkozo kozéptava sériilékenységekrdl (HL C 31.,2017.1.31., 47. 0.).

() Az Eur6pai Rendszerkockdzati Testiilet altal kiadott ERKT/2016/09 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a luxemburgi lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptavi sériilékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31,, 51. 0.).

(®) Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet dltal kiadott ERKT/2016/10 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a hollandiai lakéingatlan-
szektorban mutatkozé kozéptava séritlékenységekrdl (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 Eur6pai Rendszerkockazati Testiilet 4ltal kiadott ERKT/2016/08 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a finnorszdgi lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptava séritlékenységekrsl (HL C 31., 2017.1.31., 49. 0.).

() Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet dltal kiadott ERKT/2016/11 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a svédorszdgi lakéingatlan-

szektorban mutatkoz6 kozéptava séritlékenységekrdl (HL C 31., 2017.1.31., 55. 0.).

Az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet dltal kiadott ERKT/2016/12 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) az egyesiilt kirdlysdgbeli

lakéingatlan-szektorban mutatkozé kozéptavi sériilékenységekrdl (HL C 31.,2017.1.31., 57. 0.).

(") Lasd: ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries” (Sériilékenységek az EGT-orszdgok lakéingatlan-

szektordban), ERKT, 2019., elérhet§ az ERKT honlapjan: www.esrb.europa.cu.

A fenntarthaté LTV-ardny az ingatlanhitel 6sszege és a széban forgé ingatlanhoz rendelt jelzdlog-hitelbiztositéki érték ardnya. Ez

utébbi az ingatlan dvatos becsléssel megillapitott értéke, figyelembe véve az ingatlan értékének meghatdrozé tényezgit. Lasd a

fedezett kotvényekrsl sz616 torvény (Pfandbriefgesetz) 16. §-dnak (2) bekezdését.
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d) A kedvezdtlen gazdasagi és pénziigyi fejlemények olyan éles kiigazitdsokat valthatnak ki a lakdingatlan-piacon,
vagy a lakdingatlan-piac éles kiigazitdsai valthatnak ki olyan kedvezdtlen gazdasdgi és pénziigyi fejleményeket,
amelyek a ciklikus sériilékenységekkel Gsszefiiggésben a pénziigyi stabilitdst fenyegetS kozvetlen és kozvetett
kockdzatok megjelenéséhez vezethetnek, a fent emlitett sériilékenységek ismeretében. A németorszagi
bankrendszert fenyegetd lehetséges kozvetlen kockdzatok egyardnt kapcsolddnak a hosszii tdvi gazdasdgi
fellendiiléssel és feliilértékelt és erdsen novekvs lakdingatlandrakkal jellemezhetS kornyezetben nydjtott hitelek
esetleges nemteljesitéséhez, valamint az olyan versenynyomdashoz, amely a hitelmindségi kovetelmények
lazuldsdhoz és az Gj hitelek kamatfelaranak csokkentéséhez vezethet. Emellett néhdny haztartds vagyoni helyzete
romolhat, vagy vagyonuk értéke negativba fordulhat, ha a lakdsdrak csokkenése jelentds. Ha példdul nd a
munkanélkiiliség és/vagy lassul a hdztartdsok jovedelmének novekedése, lehetséges, hogy néhdny hdztartds
nehezebben tudja torleszteni ad6ssagait. A hdztartdsokat érintd, ehhez kapcsolédé negativ jovedelemhatdsok és
vagyonhatdsok felerGsithetik az eredeti sokkot, ha a hdztartdsoknak a hiteleik torlesztése érdekében
csokkenteniiik kell a fogyasztdst. Ez mdsodlagos hatdsokhoz vezethet, valamint a hitelintézetek és a pénziigyi
rendszer kockdzatdnak emelkedéséhez.

e) Mindazonaltal azok a hosszd id8szakok, amelyeken keresztiil rogzitett a jelzdloghitel kamata, arra szolgalnak,
hogy csokkentsék a hitelfelvevSket érint8, novekvs kamatlabak miatti kockdzatokat. Mivel a magdnhdztartdsok
jovedelmi kildtdsai kedvezdek és a munkaerdpiaci feltételek folyamatosan megnyugtatéak, inkdbb alacsonynak
tiinik az abbdl eredd lehetséges kockdzat, hogy a hdztartdsoknak vissza kell fogniuk pénziigyeiket. Meg kell
azonban jegyezni, hogy a rogzitett kamatok hosszi idGszakabol ered6 kamatldbkockdzat a hitelintézeteket
terheli, és ez a bankrendszer egyik ciklikus sériilékenysége.

f) Az ERKT tudomdsul veszi, hogy a Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Pénziigyi Szolgaltatisok
Szovetségi Feliigyelete — BaFin) bejelentette, hogy az Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (Pénziigyi Stabilitdsi Bizottsdg)
javasolta 0,25 %-os anticiklikus t6kepufferrdta aktivdlasit az intézmények ellendllo képességének megel6z6
jellegti kialakitdsa érdekében. A BaFin szdndéka az anticiklikus t6kepufferrata javasolt médon val6 aktivéldsara
irdnyul. Az ajdnlott kalibralds figyelembe veszi a németorszagi hiteldinamikat, amelyhez erds lakéingatlandr-
dinamika tdrsul. Nem vdrhaté azonban ettdl a lakdshitelek novekedésének visszafogdsa, vagy a hitelezési
szabalyok esetleges gyengiilésének megallitisa. A nemzeti hatésdgok nyomon kovetik a hitelfeltételeket, de nincs
hivatalos irinymutats tdliik arra vonatkozéan, hogy a prudens normak mit tartalmazzanak.

g) A jelenlegi politikai intézkedéseket részben megfelelének és részben elegenddnek lehet tekinteni a lakdingatlan-
szektor sérillékenységeihez kapcsol6d6 azonositott rendszerszintli kockdzatok mérsékléséhez. Németorszag
aktivilhatna olyan tovabbi t6kealapt intézkedéseket, amelyek el6irjak a hitelintézetek szdmadra, hogy kiegészit§
t6kepuffereket hozzanak létre a bankrendszer azon ciklikus kockdzatokkal és sériilékenységekkel (azaz a
hitelkockdzattal é a kamatlabkockdzattal) szembeni ellendlls képességének novelésére, amelyek
felhalmozddhattak a hossza ideje fenndllé gazdasagi fellendiilés és a gyorsan véltozé lakéingatlandr-dinamika
miatt. Tekintettel a lakdingatlandrak Németorszdg vérosi terilletein mér néhdny éve 1étezé jelentds feliilérté-
kelésére, valamint a hitelezési szabdlyokkal kapcsolatos bizonytalansigra, Németorszdg megfelel6 modon
hozzdjarulhatna az 4 hitelekre vonatkozé szigord hitelezési szabalyok biztositdsdhoz (példaul azéltal, hogy
jogilag kotelezd korlatokat ajanl vagy az aktivélds jogi feltételeinek teljesiilése esetén aktival az LTV-ardnyok
tekintetében), annak érdekében, hogy megel6zze a sériilékenységek felhalmozddisit, el6mozditva ezdltal a
pénziigyi stabilitdst.

h) Ahogyan arra az Ausschuss fiir Finanzstabilitit rimutatott 2015-ben (%), az is fontos, hogy a nemzeti hatdsdgok
rendelkezésére dlljon minden sziikséges makroprudencilis eszkoz ahhoz, hogy a lehetséges pénziigyi stabilitdsi
sériilékenységek kezeléséhez sziikséges hatdskorokkel élhessenek, ideértve kiilonosen a hitelfedezeti ardnyra — és
futamidg-korlatokkal kombindltan vagy az addssdg-jovedelem ardnyra vagy az addssdgszolgdlat-jovedelem
ardnyra — vonatkoz0, jogilag kotelezg korldtok meghatdrozasira vonatkozé hatdskort, ha erre az 4j lakashitelek
tekintetében szikség van. Jelenleg azonban a jovedelemalapi eszkozok nem dllnak rendelkezésre
Németorszdgban. Bir a nemzeti hatésigok megdllapithatnak jogilag kotelezd hitelfedezeti korldtokat,
amennyiben ez a pénziigyi stabilitds biztositasdhoz sziikségesnek bizonyul, ennek feltétele a pénziigyi stabilitast
fenyeget6 olyan kockdzatok azonositdsa, amelyek a lakéingatlandrak és a jelzaloghitelezés erdteljes
novekedésébdl erednek és a hitelezési szabdlyok jelentSs lazuldsaval jarnak egyiitt. Az 4j jelzaloghitelekre
vonatkozé hitelezési szabdlyokkal kapcsolatos jelenlegi adathidnyt ezért szintén meg kell sziintetni annak
érdekében, hogy javuljon e kockdzatok azonosithatdsiga és szitkség esetén kezeliék azokat — az ilyen
kezdeményezés a német makroprudencidlis feliigyeleti keret sziikséges kiegészitését jelenti.

() AFS[2015/1. sz. ajénlds a lakéingatlanok épitéséhez vagy megvdsirldséhoz igényelt hiteleket szabalyozé G eszkozokrdl (Empfehlung
AFS/2015/1 vom 30. Juni 2015 zu neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau oder Erwerb von Wohnimmobilien).
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(9) Az azonositott sériilékenységek kezelését célzd barmely intézkedés aktivdlasakor annak kalibrdldsa és iitemezése
sordn figyelembe kell venni Németorszdg helyzetét a gazdasagi és pénziigyi ciklusban, és az esetleges implikdciokat
a kapcsolodo koltségek és el6nyok 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 kovetden, hogy a
cimzetteket értesitették a kozzétételre irdnyuld szandékrdl,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a németorszdgi lakdingatlan-szektorban kozéptavi sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi stabilitast
érint6 rendszerszint(i kockdzat forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmadra jelentds negativ kovetkezményekkel
jarhatnak. Makroprudencidlis szempontb6l az ERKT a 6§ sériilékenységnek a lakdingatlandrak jelent8s feliilértékelését
tekinti a vdrosi teriileteken, amely széles korti és gyors lakéingatlandr-dinamikdkhoz és a hitelezési szabdlyok enyhiilésére
utalé bizonyos jelekhez kapcsolodik, a lakashitelek hitelezési szabalyaival osszefiiggd, a jelent8s adathidnyossdgoknak
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koszonhetd altalanos bizonytalansdg keretében.

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

az ERKT titkdrsdgdnak vezetGje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO
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