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

(ERKT/2019/12)

(2019/C 366/09)

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 sajit ingatlant vdsarlé hdztartdsok addssdgdt —, vagy mds olyan kozpolitikdk, amelyek
tovabbi adssdgvéllaldsra osztonozhetik a hdztartdsokat. Mivel e tényez6k tdlmutatnak a makroprudencidlis
politikdn, a mds politikai teriiletekr6l szdrmazd intézkedések kiegészithetik és tamogathatjdk a jelenlegi
makroprudencidlis intézkedéseket az egyes orszdagok lakéingatlan-piaca sériilékenységeinek hatékony kezelésében,
anélkiil, hogy tdlzott koltségek keletkeznének a redlgazdasdg és a pénziigyi rendszer szdmadra.

() 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 kapcsol6dé kozéptava sériilékenységeket. Az elemzés kiillonbozg orszdgokban szdmos olyan kozéptava
sériilékenység azonositdsat tette lehet6vé az ERKT szdmdra, amely a pénziigyi stabilitdst érint6 rendszerszintd
kockazat 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 lakéingatlanokhoz kapcsolddé sériilékenységek szisztematikus és el6retekint6, az EGT
egészére kiterjedd elemzését ().

(7)  Ennek keretében az ERKT tizenegy orszdgban, kozottik Franciaorszdgban, azonositott bizonyos kozéptavii
sériilékenységeket, amelyek a pénziigyi stabilitdst érint8 rendszerszintli kockazat forrasat képezik, és amelyeket nem
kezeltek kell6képpen.

(8) A sériilékenységek ERKT dltali elemzése a kovetkezSkre mutatott rd Franciaorszaggal kapcsolatban:

a) A rendelkezésre 4ll6 jovedelemhez képest Franciaorszdgban viszonylag magas a hdztartdsok eladésodottsiga. Az
elmult tiz évben jelentSsen nétt, és a legutdbbi kozéptavi dinamikdk arra utalnak, hogy ez a trend folytatddhat. A
haztartasok eladésodottsaganak ilyen szintjéhez kapcsolodé {6 kockdzat a fogyasztds visszaesésének lehetGsége,
és a pénziigyi stabilitdst érint6 mdsodlagos hatdsok makrogazdasdgi sokk esetén. Mindazonaltal van néhany
enyhitd tényezd a francia gazdasagban. El6szor, a haztartdsok megtakaritdsi ardnya nemzetkozi viszonylatban
magas. Mdsodszor, fontos szocidlis védShalok léteznek, amelyek célja a hitelfelvevék jovedelmének
munkanélkiiliség esetén bekovetkezd hirtelen csokkenése miatt felléps hatdsok enyhitése, csokkentve ezltal a
makrogazdasdgi sokk lehetséges mdsodlagos hatdsait. Harmadszor, a hitelfelvevék nagy részét nem érinti
kamatlabkockazat, mert magas a rogzitett kamattal rendelkezd lakashitelek ardnya.

b) A lakashitelek novekedése viszonylag fokozott volt rovid- és kozéptavon egyarnt. Az Gj lakashitelek novekedése
figyelemreméltd, és ez tovabb noveli a hdztartdsok dltalinos eladdsodottsdgat. Néhdny mutatd arra utal tovabba,
hogy bizonyos lakashitellel rendelkezd franciaorszagi hdztartdsok sériilékenyek lehetnek a gazdasdgi és pénziigyi
sokkhatdsokkal szemben, kilonosen a fiatal és alacsonyabb jovedelemmel rendelkez8 hdztartdsok, amelyek
adéssdgszolgdlat-jovedelem (DSTI) ardnya magas. Tovabba az 1j lakdshitelek mintegy egyharmada 95 % feletti
hitelfedezeti (LTV) ardnnyal rendelkezik, és az 0j hitelek dtlagos hitel-jovedelem ardnya torténelmi csticsra ért
2017-ben. A lakashitelek atlagos futamideje is nétt, mikézben romlott a DSTI-ardnyok megoszldsa. A francia
hatdsagok altal e folyamatok nyomon kovetéséhez hasznalt el6zetes mikroadatok arra utalnak, hogy a magas
LTV vagy magas DSTI mellett hitelt felvev6k nagy szdzaléka vagyonos hdztartas, hiteleiket fedezet és garancidk
biztositjak.

(% 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 Rendszerkockdzati Testiilet dltal kiadott ERKT/2016/07 figyelmeztetés (2016. szeptember 22.) a déniai lakéingatlan-
szektorban mutatkoz6 kozéptava sériilékenységekrsl (HL C 31., 2017.1.31., 47. 0.).

() Az Eurépai 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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¢) Béar nincs konkrét bizonyiték arra, hogy Franciaorszdgban elterjedt a lakdingatlandrak felulértékelése, a
lakéingatlandrak jelent@sen emelkedtek néhdny nagyvarosban (') — kiilonosen Parizs kornyékén —, és ez néhany
teleptilésen visszavethette a lakdshoz jutds megfizethetGségét. Helyi szinten vannak arra utald jelek, hogy a
jovedelemhez és a bérleti dijakhoz képest emelkedtek a lakéingatlandrak. Mivel az 6sszes nytjtott hitel harmada
magas LTV-ardnnyal rendelkezik, és a jov6ben a lakdingatlandrakat kiigazithatjdk, néhdny haztartds vagyoni
helyzete romolhat. A jelzdloghitelek fedezeti értékében bekovetkezd lehetséges csokkenésbdl ereds kozvetlen
hitelezési veszteség azonban a vdrakozdsok szerint alacsony lesz, néhdny orszagspecifikus tényezdnek
koszonhetSen. ElGszor, a biztositdsi rendszer lakdshitelek fedezetére valo felhaszndldsa () csokkenti a
hitelintézetek kozvetlen hitelezési veszteségét a lakdingatlandrak csokkenése esetén. Mdsodszor, a hdztartdsok
vagyoni helyzetére gyakorolt lehetséges hatdsokat gyengébbnek varjak mads fejlett gazdasagokhoz képest, mivel a
lakéingatlanok atértékelésébdl nem lehet készpénzhez vagy vagyonhoz jutni.

d) A kedvezdtlen gazdasigi és pénziigyi fejlemények vagy a lakéingatlan-piacon bekovetkezd kedvezétlen
fejlemények a pénziigyi stabilitdst fenyeget§ kozvetlen és kozvetett kockdzatok megjelenéséhez vezethetnek, a
fent emlitett sériilékenységek ismeretében. A franciaorszdgi bankrendszert fenyegetd lehetséges kozvetlen
kockdzatok egyardnt kapcsolédnak az erGsen noévekvs lakéingatlandrakkal és alacsony kamatldbakkal
jellemezhet6 kornyezetben nyujtott hitelek lehetséges nemteljesitéséhez, valamint az eladésodott
haztartasokhoz és a versenynyomdshoz, amely a hitelezési szabalyok lazuldsahoz és a biztositékok
csokkenéséhez vezethet. Franciaorszagban a vdrakozdsok szerint szdmos tényez8 csokkenteni fogja a
lakéingatlanpiac sokkjaihoz kapcsolddé kozvetlen hitelezési veszteségeket, ilyen példaul a viszonylag gyengének
tartott fedezeti csatorna, a fontos szocidlis véd6hdlok és a fix kamatldbbal rendelkezd hitelek tulslya.
Mindazondltal, ha példdul nd a munkanélkiliség és/vagy lassul a hdztartdsok jovedelmének novekedése,
lehetséges, hogy néhdny haztartds nehezebben tudja torleszteni adéssdgait. A hdztartdsokat érintd, ehhez
kapcsol6dé negativ jovedelemhatdsok és vagyonhatdsok felerdsithetik az eredeti sokkot, ha a hdztartdsoknak a
lakashiteleik torlesztése érdekében csokkenteniiik kell a fogyasztdst. Ez masodlagos hatdsokhoz vezethet,
valamint a hitelintézetek és a pénziigyi rendszer kockdzatdnak emelkedéséhez.

¢) Az ERKT tudomdsul veszi, hogy Franciaorszag 0,5 %-os anticiklikus t6kepufferratat jelentett be az intézmények
ellendllo képességének megel6z8 jellegi kialakitdsa érdekében. E makroprudencidlis intézkedés kalibraldsa
figyelembe vette tdgabb értelemben a nem pénziigyi szektor eladésodottsdgat Franciaorszdgban, konkrétabban
pedig a haztartdsi szektor eladésodottsdgdt, mivel a hdztartdsoknak nydjtott hiteleket tdmogatja a
lakéingatlandrak helyredlldsa is. A t8keintézkedés ezért varhatban javitja a banki dgazat ellendllé képességét a
felhalmozott sériilékenységekkel szemben. Nem varhaté azonban ettdl a haztartdsok eladésoddsi dinamikdjanak
visszafogdsa, vagy a hitelezési szabalyok gyengiilésének megdllitdsa. Jollehet a nemzeti hatdsigok
Franciaorszagban figyelik a hitelfeltételeket, nincs hivatalos irinymutatds arrél, hogy mit lehet prudens hitelfelté-
teleknek tekinteni.

f) A jelenlegi politikai intézkedéseket részben megfelelének és részben elegendSnek lehet tekinteni a lakdingatlan-
szektor sériilékenységeihez kapcsolddd azonositott rendszerszintli kockdzatok mérsékléséhez Franciaorszdgban.
Kiilonosen a jelenlegi t6kealapi makroprudencidlis intézkedéseket lehetne kiegésziteni mds intézkedésekkel a
héztartdsok n6vekvd eladésodottsdgahoz és a lazuld hitelezési szabalyok jeleihez kapcsolodd sériilékenységek
kezelése érdekében. Az ERKT elismeri a francia hatdsigok erdfeszitéseit a lakbingatlan-szektor kockdzatainak
nyomon kovetése érdekében, valamint azon célkitizésiiket, hogy az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
ERKT/2016/14 ajanldsa () szerint tovabb javitsdk a kockazatfigyelési keretrendszert. Ezzel egyiitt tovabbi
intézkedésekre lehet szitkség a Franciaorszdgban azonositott sériilékenységek kezeléséhez. Kiilonosen, a
héztartisok fokozddd eladbsodottsdga és a lazuld hitelezési szabdlyok jelei ismeretében a francia nemzeti
hat6sdgok megfontolhatjdk tovabbi megel6z6 jellegii intézkedések — példdul a hitelezési szabédlyokra vonatkozd
kifejezett irinymutatdsok — sziikségességét, ajanlds vagy formalis hitelfelvevdi alapt intézkedések formdjéban.

(") INSEE, (2018. negyedik negyedévére vonatkozd utols6 adatok) elérhet: https://www.insee.fr/fr[statistiques/3733241, killonosen
Périzs, Lyon és Marseilles adatai.

(") A garanciat pénziigyi intézmények vagy biztositotarsasigok nyujtjak, amelyek tulajdonosa egy vagy tobb hitelintézet; minden esetben
az Autorité de controle prudentiel et de résolution (a francia prudencidlis ellendrzési és szandldsi hatdsdg) dltal feliigyelt szabilyozott
testiiletekrdl van szo.

() Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet ERKT/2016/14 ajanldsa (2016. oktdber 31.) az ingatlanokkal kapcsolatos adathidny
kikiiszobolésérdl (HL C 31.,2017.1.31,, 1. 0.).
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(9) Az azonositott sériilékenységek kezelését célzd barmely intézkedés aktivdlasakor annak kalibrdldsa és iitemezése
soran figyelembe kell venni Franciaorszag helyzetét a gazdasagi és pénziigyi ciklusban, és az esetleges implikdciokat
a kapcsolado koltségek és elényok tekintetében.

(10) Az ERKT figyelmeztetéseit azt kovetSen teszik kozzé, hogy az Eurdpai Unié Tandcsdt 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 franciaorszagi lakéingatlan-szektorban kozéptava sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi stabilitast
érint6 rendszerszint(i kockdzat forrdsat képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmadra jelentds negativ kovetkezményekkel
jarhatnak. Makroprudencidlis szempontbdl az ERKT a {8 sebezhetGségnek a hdztartdsok magas és tovabb emelkedd
eladésoddsdt tekinti, a hitelezési szabalyok utébbi id6ben zajlé lazuldsdhoz kapcsolodva.

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

az ERKT titkdrsdgdnak vezetdje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO
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