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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2021. december 2.)
a horvitorszagi lakéingatlan-szektorban mutatkozé kézéptiva sériilékenységekrél

(ERKT/2021/13)

(2022/C 122/04)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurdpai Unié mtikodésérdl szol6 szerzGdésre,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai unidés makroprudencidlis feliigyeletérdl és az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet
létrehozdsardl sz616, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (') és killonosen annak
3. cikke (2) bekezdésének c) pontjara, valamint 16. és 18. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Rendszerkockdzati Testillet eljardsi szabalyzatinak elfogaddsardl sz6ld, 2011. janudr 20-i
ERKT/2011/1 eurdpai rendszerkockdzati testiileti hatdrozatra (*)és kiilonosen annak 18. cikkére,

mivel:

(1) A lakdsszektor a redlgazdasdg kulcsfontossdg dgazata, és a hdztartdsok vagyondnak és a banki hitelezésnek a
jelent6s részét képviseli. A lakdingatlanok nagymértékben vannak jelen a haztartdsok eszkozdllomdnyédban, és a
lakdscéla hitelek gyakran nagy részt képviselnek a bankok mérlegében. A lakdsépités ezen tilmenden jellemz8en a
redlgazdasag fontos Osszetevdje, a foglalkoztatds, a beruhdzds és a novekedés forrasa.

(2) Az elmult pénziigyi vélsagok és tobb orszdg tapasztalata megmutattdk, hogy az ingatlanpiacokon jelentkezd, nem
fenntarthaté fejlemények silyos hatdssal jarhatnak a pénziigyi rendszer és a gazdasdg egészének stabilitdsira nézve
barmely orszdgban, amely hatdrokon dtnyulé kedvezdtlen tovagyiiriz6 hatdsokhoz is vezethet. A pénziigyi
stabilitdsra gyakorolt hatds kozvetlen és kozvetett is lehet. A kozvetlen hatds a jelzdloghitel-portfdliokbdl eredd
hitelezési veszteség a kedvezdtlen gazdasagi és pénziigyi koriilmények és a lakodingatlan-piac parhuzamos negativ
tendencidi miatt. A kozvetett hatds a hdztartdsok fogyasztdsanak kiigazitisdhoz kapcsolddik, a redlgazdasagot és a
pénziigyi stabilitast érint6 tovabbi kovetkezményekkel.

(3) Az ingatlanpiacok hajlanak a ciklikus fejlédésre. A tdlzott kockdzatvdllalds, a tdlzott tSkedttétel és az
osszehangolatlan 6sztonzdék az ingatlanciklus felfelé ivel§ szakaszaban sdlyos negativ hatdssal lehetnek a pénziigyi
stabilitdsra és a redlgazdasdgra egyardnt. Mivel a lakdingatlanok szerepe a pénziigyi és makrogazdasdgi stabilitds
szempontjabdl jelentss, killonosen fontos a sérilékenységek felhalmozddasinak megelGzésére torekedni a
lakéingatlan-piacon a makroprudencidlis politika segitségével, amellett, hogy azt a rendszerszint(i kockdzatok
csokkenésének eszkozeként haszndljdk.

(4)  Jollehet a ciklikus tényezdk fontos szerepet jatszanak az Eurdpai Gazdasdgi Térség (EGT) orszdgainak ingatlanpiacain
azonositott sérillékenységek fokozasdban, szerkezeti tényezdk is elémozditottdk ezeket a sériilékenységeket. Ezek
kozé a szerkezeti tényezdk kozé tartozik a lakdskindlati hidny — amely felfelé nyomja a lakdingatlandrakat és a sajt
ingatlant vdsdrlé hdztartdsok addssigdt —, és mds olyan kozpolitikdk, amelyek talzott kolcsonfelvételre
Osztonozhetik a haztartdsokat. Mivel e tényezSk tdlmutatnak a makroprudencidlis politikdn, a mds szakpolitikai
teriiletekrd] szarmazé intézkedések kiegészithetik és tdimogathatjék a jelenlegi makroprudencidlis intézkedéseket az
egyes orszagok lakdingatlan-piaca sériilékenységeinek hatékony kezelésében, anélkiil, hogy tdlzott koltségek
keletkeznének a redlgazdasdg és a pénziigyi rendszer szdmara.

(5) A Covid19-vildgjdrvany 2020. évi kitorése és az ahhoz kapcsolod6 vélsdg nem vezetett a lakdspiacok ciklikus
hanyatldséhoz. A fokozatos novekedés idGszakdt kovetGen és az alacsony kamatkornyezet kozepette a
lakdingatlandrak és a hitelezés novekedése tobb orszdgban sokkal inkdbb tovabb gyorsult, jelentdsen meghaladva a
haztartasok jovedelmének novekedését. A vildgjarvany hatdsdnak és az abbdl ered§ gazdasagi bizonytalansagnak az
enyhitése érdekében kiilonbozs intézkedéseket és szakpolitikdkat — példdul moratériumokat és dllami garancidkat —
vezettek be. E tdgabb szakpolitikai 9sszefiiggésben néhany orszdgban ideiglenesen enyhitették a kordbban tervezett

() HLL331,2010.12.15, 1. 0.
() HLC 58.,2011.2.24, 4. 0.
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makroprudencidlis intézkedéseket, vagy elhalasztottdk azok aktivaldsat. A gazdasdgi helyzet jelenleg megfigyelhetd
javuldsa lehet6vé teszi a makroprudencidlis politika kiigazitdsat azokban az orszdgokban, ahol folytatédott a
lakéingatlanokhoz kapcsolddé sériilékenységek felhalmozddasa.

(6) Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT) nemrég befejezte a lakéingatlanokhoz kapcsolddé sériilékenységek
szisztematikus és elGretekintd, az EGT egészére kiterjed elemzését.

(7)  Horvatorszag tekintetében e kozelmultbeli elemzés a kovetkezdket tarta fel:

a) A hosszabb ideig tarté korrekci6 és visszafogott névekedés utan a real lakdsarak novekedése 2019 elején 8 %-ra
gyorsult az el6z8 év azonos idGszakahoz viszonyitva. A Covid19-vildgjarvany kitorése 6ta a lakdsdr-dinamika
tovabbra is er6teljes maradt. A Hrvatska narodna banka becslései szerint a lakdsdrak egyre inkdbb eltérnek az
azokat meghatdrozo, hosszii tdvii gazdasdgi tényezdSktdl.

b) A keresleti és a kindlati oldalon szdmos tényezd kiilonboz6 mértékben befolydsolhatja a lakdsarak alakuldsat
Horvitorszag kiilonboz6 régidiban. El8szor, egyes régidkban a lakdsok irdnti kereslet jelentds részét (a Hrvatska
narodna banka szerint 6sszességében kortilbeliil 10 %-ot) a kiilfoldi vasarlok jelentik. Bar a Covid19-vildgjarvany
kitorése utdn Osszességében alacsonyabb volt a tranzakcids tevékenység, a Hrvatska narodna banka szerint a
kiilfoldi vevSk ardnya a vilsdg el6tti szinten maradt. Mdsodszor, Horvitorszdgot két foldrengés rdzta meg
2020-ban, mindkett§ a zdgrabi régiot sujtotta és lakdépiileteket rongdlt meg. Ezek a torténések hidnyossdgokat
tértak fel az azon lakdsokra alkalmazott mindségi szabvanyokban, amelyek még az 1960-as évek el6tt, azaz még
azt megel6z8en épiltek, hogy Horvdtorszagban bevezették a foldrengésbiztos szabvdnyokat. Ennek
eredményeként e lakdsok némelyikének viszonylag alacsonyabb szinti likviditdsa csokkentheti a tranzakcid
targyat képezd lakdsillomdnyt, és ez magasabb dltaldnos lakdsdrakhoz vezethet. Ezzel parhuzamosan a
megrongdlédott lakdsok fokozatos helyredllitdsa, amelynek koltségét 2020-ban a brutté hazai termék (GDP)
23 %-dra becsiilték, a fokozott épitSipari tevékenység és annak a gazdasdgra gyakorolt pozitiv hatdsa révén
novelheti a lakdsdrakat. Végiil, Horvatorszdg kormdnya 2020-ban kiterjesztette a 2017 vége 6ta miikods
lakdstimogatdsi rendszert, amely a kevésbé fejlett régiokban magasabb tdmogatdst biztosit az elsG
lakdsvésarl6knak.

¢) Bar a Hrvatska narodna banka szerint az ingatlantranzakcidknak csak mintegy felét finanszirozzdk banki
hitelekbdl, 2019 madsodik felében, és kiilonosen 2020 folyamdn felgyorsult a lakascéla jelzaloghitelek redl
novekedése. Ez 2021 janudrja és augusztusa kozott dtlagosan koriilbeliil 7,5 % volt. Ezt a dinamikat bizonyos
mértékig az dllami lakdstdmogatdsi program hajtotta: a timogatott hitelek ardnya a 2019. évi 18 %-rdl 35 %-ra
nétt 2020-ra.

d) A Hrvatska narodna banka lakdscélu jelzdloghitelezési szabdlyokra vonatkozd j adatgydjtése arra enged
kovetkeztetni, hogy 2021 elsé felében a hitelfedezeti mutaté (LTV-mutatd) az 1j hitelek jelentSs részében
meghaladta a 90 %-ot. E hitelek koziil sok dllamilag tdmogatott hitel volt, amelyek LTV-mutatéja jellemz&en
90 % és 100 % kozott mozgott. Az 1j hitelek mintegy 10 %-dnak LTV-mutatéja meghaladta a 100 %-ot. Az 4
hitelek koriilbeliil egynegyedét tovdbbd 40 % feletti jovedelemardnyos hitelszolgalati rtdval (LSTI-mutatd)
nyujtottak. Ezen tilmenGen ezen j hitelek némelyikének LTV-mutatéja is meghaladta a 90 %-ot. Tovabbd 2021
elsé felében egyes Gj hitelek esetében a futamid6 meghaladta a 30 évet.

e) Mindekozben az Unib tobbi részében miikods bankokhoz képest a Horvétorszagban miikods bankok viszonylag
magas szavatol6tGkével rendelkeznek. 2020 decemberében az étlagos alapvetStSke-megfelelési mutatd elérte
a 25 %-ot. 2021 janiusdban a szavatolotSke-kovetelmények kiszdmitdsahoz hasznalt belsé mindsitésen alapuld
modszerrel érintett lakdscéld jelzdloghitelek dtlagos kockdzati stlya 38 % volt. E hitelek a horvatorszagi piac
mintegy 12 %-at képviselték. A hitelintézetek tobbsége a sztenderd mddszert koveti, és ahhoz, hogy az
575[2013[EU eurbpai parlamenti és tandcsi rendelet (°) altal engedélyezett médon kedvezményes kockazati
stlyokat rendeljenek a lakdingatlan-kitettségekhez, meg kell felelniitk a rendelet 124. cikkében meghatérozott
szigorabb kritériumoknak. 2021 juniusdban a sztenderd médszert alkalmazé hitelintézeteknél az dtlagos
kockézati siily 42 % volt.

() Az Eur6pai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre vonatkozdé prudencidlis
kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet médositdsarél (HLL 176., 2013.6.27., 1. 0.).
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f) Ugyanakkor Horvatorszdgban a haztartasok eladsodottsaga mas unids orszdgokhoz képest viszonylag alacsony.
2020 folyamadn redlértéken néttek a hdztartdsi hitelek, de a lakdshitelekhez képest alacsonyabb mértékben. Ennek
oka az dltaldnos fogyasztoi bizalom csokkenése volt, ami csokkentette az dltaldnos fogyasztéi hitelek felvételét,
mikozben a lakdscéla jelzdloghitelekre vonatkozd dllami timogatdsi programok fenntartottdk az ingatlanhitelek
irdnti keresletet. Tovabbi hajtéerd lehet a hdztartdsoknak nydjtott hitelek kamatldbainak csokkenése. Az Eurdpai
Bankhat6sdg (EBH) szerint 2020 mdsodik felében a nemteljesitS hitelek ardnydnak enyhe névekedése volt
megfigyelhet§ a hdztartdsi hitelek és kiilonosen a lakdscéla jelzdloghitelek esetében. 2021 elsé negyedévében a
haztartdsi hitelek korében Osszességében nem véltozott a nemteljesité hitelek ardnya (5,9 %), a lakdscéla
jelzdloghitelek esetében pedig kismértékben csokkent (3,6 %-ra).

g) A tobbi tagdllamhoz képest, mig Horvétorszdgban a lakdscéla jelzaloghitelek ardnya a bankok portféliéjaban
korldtozott, a haztartdsok eladésodottsdga viszonylag alacsony, a bankszektor tSkeelldtottsagi szintje viszonylag
magas, és a lakdskereslet jelents részét nem bankhitelbdl finanszirozzdk, a kedvezd feltételek és a jelzaloghi-
telezésre vonatkozd, esetlegesen lazdbb hitelezési szabdlyok magukban hordozzdk annak kockdzatit, hogy
kozéptavon spirdl alakul ki a lakdsdrak és a lakdscéla jelzdloghitelek kozott. Egyrészt az emelkedd lakdsdrak
miatt né az ingatlanhitelek fedezetének értéke, lehet6vé téve a hitelfelvevk szdmadra a nagyobb tdkeattételt.
Mésrészt a lakdsdrak novekedését dltaldban pozitiv makrogazdasdgi folyamatok kisérik, ami viszont a hitelezési
szabélyok hitelnyujtok dltali lazitdsdhoz vezethet a piacon uralkodé 4ltalinos optimizmus miatt. Ugyanakkor az
ingatlanhitelek novekvd kindlata tovabbi felfelé irdnyulé nyomdst gyakorolhat a lakdsdrakra. Kozéptavon egy
ilyen spirdl hitelvezérelt lakdsdr-buborékhoz vezethet annak ellenére, hogy a lakdskereslet jelentds részét jelenleg
a hazai bankhiteltd] eltéré forrdsokbdl finanszirozzdk. A hiteldinamikdt kilonosen fokozhatjdk a horvit
kormdny éltal kindlt lakdscélii jelzdloghitel-tamogatdsok.

h) Az ERKT elismeri, hogy Horvétorszdgban szdmos, a lakdingatlanokhoz jelenleg kapcsol6dé sériilékenységek
enyhitésére irdnyul6 intézkedés van érvényben, kilonosen az 575/2013EU rendelet 124. cikkében el8irt
intézkedés, valamint mds tSkealapi intézkedések (pl. a rendszerkockdzati tSkepuffer) jarulnak hozzd a
bankszektor mds tagallamokhoz képest viszonylag magas t6keelldtottsagdhoz. Ez tartalékot biztosit a lakéingat-
lanokkal kapcsolatos kockdzatok esetleges megvaldsuldsa esetére. A jovedelemardnyos addssdgszolgélati ratara
(DSTI-mutatd) vonatkozd kozvetett korlt, amelyet a hitelképességi vizsgalatrol sz616 EBH irdnymutatdsokkal és
a fizetési késedelemrdl és kényszerértékesitésrdl sz6l6 EBH irdnymutatdsokkal osszhangban vezettek be,
bizonyos mértékben szintén védShaloként szolgdl a hitelfelvevSk tilzott addssagterhe ellen. Az ERKT azt is
elismeri, hogy a hitelfelvevéi alapt intézkedésekre vonatkozd, 2020-ban létrehozott jogi keret jelentSsen
kibGvitette a horvatorszdgi makroprudencidlis szakpolitikai eszkoztdrat, és hogy a hitelezési szabdlyokra
vonatkozé részletes adatgytjtés, amelyet 2020 végén vezettek be, lehetévé teszi a lakdingatlan-piacbdl eredd
kockézatok hatékony figyelemmel kisérését.

i) El6retekintve és a kozéptavi kockdzati kildtdsokat figyelembe véve a jelenlegi makroprudencidlis politikai
kombinécié részben megfeleldnek és részben elégségesnek tekinthetd. Eldretekintve, a bankszektor viszonylag
magas tGkeelldtottsdga mellett a lakdsdrak és a hitelek kozotti spirdl esetleges, a lazitott hitelezési szabalyok és az
allami jelzdloghitel-timogatasok dltal taplalt kifejlédése elleni megel6z6 intézkedésként a lakdscéla jelzdloghi-
telekkel kapcsolatos jelenlegi makroprudencidlis intézkedéseket kiegészithetné a kifejezetten hitelfelvevéi alapti
intézkedések bevezetése. Ugyanakkor a makroprudencidlis politikdkat ki lehetne egésziteni a hdztartdsok
n6vekvd eladésodasit elGsegits vagy elémozditd tényezSk — nevezetesen az allami jelzdloghitel-timogatasok —
kezelésére irdnyuld szélesebb kord szakpolitikai intézkedésekkel annak érdekében, hogy tdmogassik a
horvidtorszdgi lakdingatlan-piacon tovdbbra is fenndlld sérilékenységek hatékony és eredményes kezelésére
iranyuld jelenlegi makroprudencidlis intézkedéseket anélkiil, hogy talzott koltséget jelentenének a horvat
redlgazdasag és pénziigyi rendszer szdmdra.

(8) Az azonositott sériilékenységek kezelését célzd barmely intézkedés aktivdldsakor annak kalibrdldsa és titemezése
soran figyelembe kell venni Horvatorszag helyzetét a gazdasdgi és pénziigyi ciklusban, és az esetleges implikdciokat
a kapcsolodo koltségek és elényok tekintetében,
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ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a horvatorszagi lakéingatlan-szektorban kozéptavi sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi
stabilitdst érintd rendszerszintli kockdzat forrdsit képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmadra jelentSs negativ
kovetkezményekkel jirhatnak. Makroprudencidlis szempontbdl az ERKT tigy véli, hogy a {6 sériilékenység a
haztartdsi hitelek gyors novekedése és a lakdsdrak felilértékelésének esetleges jelei, mivel hidnyoznak a hitelfelvevéi
alapti olyan konkrét intézkedések, amelyek enyhithetnék a lakéingatlan-szektorhoz kapcsolédé kockdzatok
felhalmozodasat.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2021. december 2-dn.

az ERKT titkdrsdgdnak vezetdje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO
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