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DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICIS ADVARSEL
af 2. december 2021
om sirbarheder pa mellemlangt sigt i beboelsesejendomssektoren i Ungarn

(ESRB[2021/15)

(2022/C 122/06)

DET ALMINDELIGE RAD FOR DET EUROP£ISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn
pd EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europaisk udvalg for systemiske risici ('), sarlig artikel 3,
stk. 2, litra c), og artikel 16 og 18,

under henvisning til Det Europeiske Udvalg for Systemiske Risicis afgorelse ESRB[2011/1 af 20. januar 2011 om
vedtagelse af forretningsordenen for Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (3), serlig artikel 18, og

ud fra folgende betragtninger:

(I)  Boliger er en neglesektor i realekonomien og udger en stor del af husholdningernes formue og bankernes udlan.
Beboelsesejendomme udger en stor del af husholdningernes aktivbeholdning, og boligldn udger ofte en stor del af
bankernes balance. Endvidere er boligbyggeri typisk en vigtig bestanddel i realoskonomien som en kilde til
beskeftigelse, investeringer og vekst.

(2)  Tidligere finansielle kriser og erfaringer fra mange lande har vist, at en uholdbar udvikling pa ejendomsmarkederne
kan have alvorlige konsekvenser for det finansielle systems stabilitet og stabiliteten i gkonomien som helhed i et
givet land, hvilket ogsd kan fere til negative grenseoverskridende afsmittende effekter. Virkningerne for den
finansielle stabilitet kan vaere bide direkte og indirekte. Direkte virkninger bestédr af kredittab fra realkreditportefoljer
som folge af negative gkonomiske og finansielle vilkdr og samtidige negative udviklinger pd beboelsesejendoms-
markedet. Indirekte virkninger vedrerer tilpasninger i husholdningernes forbrug med yderligere konsekvenser for
realgkonomien og for den finansielle stabilitet.

(3)  Markederne for fast ejendom er sdrbare over for konjunkturudviklingen. Overdreven risikotagning, overdreven
gearing og uoverensstemmende incitamenter under opsvinget i cyklussen for fast ejendom kan fa alvorlige negative
konsekvenser for bdde den finansielle stabilitet og realokonomien. I lyset af, hvor stor betydning beboelses-
ejendomme har for den finansielle og makrogkonomiske stabilitet, er det seerlig vigtigt at sege at forhindre, at der
opbygges sarbarheder pa beboelsesejendomsmarkedet ved at tage makroprudentielle politikker i brug — ud over at
anvende dem til at reducere systemiske risici.

(4)  De cykliske faktorer spiller en vigtig rolle med hensyn til at give neering til de identificerede sdrbarheder pé beboelses-
ejendomsmarkederne i lande i Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomride (EQS), men strukturelle faktorer har
ogsd drevet disse sirbarheder. Disse strukturelle faktorer kan omfatte manglende boligudbud — som har lagt stigende
opadrettet pres pa boligpriserne og gzlden i de husholdninger, der keber deres egen bolig — og andre offentlige
politikker, der kan virke som et incitament til, at husholdningerne overbeléner. Da disse faktorer straekker sig ud
over de makroprudentielle politikker, vil foranstaltninger, der hidrerer fra andre politikomrader, kunne supplere og
stotte de nuverende makroprudentielle foranstaltninger pd en effektiv mdde med det formdl at tackle de
sirbarheder, der er til stede pd markedet for beboelsesejendomme i individuelle lande, uden at det medferer
uforholdsmassigt store omkostninger for realskonomien og det finansielle system.

(5)  Udbruddet af covid-19-pandemien i 2020 og den dermed forbundne krise har ikke fort til en konjunkturnedgang pé
boligmarkederne. Efter en periode med gradvis vaekst og midt i det lave renteniveau er vaksten i reale boligpriser og
udlan snarere tiltaget yderligere i flere lande og har stort set overhalet veeksten i husholdningernes indkomst. For at
afbede virkningerne af pandemien og den deraf folgende gkonomiske usikkerhed er der gennemfort forskellige
foranstaltninger og politikker, sésom moratorier og offentlige garantier. I denne brede politiske kontekst er tidligere
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planlagte makroprudentielle foranstaltninger midlertidigt blevet lempet, eller deres aktivering er i nogle lande blevet
forsinket. Den aktuelt observerede forbedring af den gkonomiske situation ger det muligt at tilpasse den
makroprudentielle politik i de lande, hvor der fortsat opbygges sirbarheder i forbindelse med beboelsesejendomme.

Det Europaziske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) har for nylig foretaget en systematisk og fremadskuende
vurdering i hele E@S af sarbarheder i forbindelse med beboelsesejendomme.

For sd vidt angdr Ungarn, har denne nylige vurdering vist, at:

a) Den drlige vaekst i de reale boligpriser 14 taet pa eller oversteg 10 % mellem 2015 og 2019 og var sarligt udtalt i
Budapest. Ifolge skon fra Magyar Nemzeti Bank (MNB) forte en sddan dynamik til en vaesentlig overvurdering, der
i tredje kvartal af 2019 toppede med 18 % i Budapest og 3 % i landet som helhed. MNB’s data viser, at
prisudviklingen har afveget vesentligt i forskellige dele af landet. P4 den ene side begyndte boligpriserne i
Budapest i faste priser at aftage i slutningen af 2019, stagnerede eller faldt en smule i 2020 og forblev moderate i
farste halvdel af 2021. P4 den anden side accelererede priserne til en tocifret vaekst i andre omrader, iseer i mindre
kommuner og landdistrikter, hvor husholdningerne var berettigede til det offentlige boligkebssubsidie. Set ud fra
et fremadrettet perspektiv vil den internationale turismes tilbagevenden vaere en vigtig faktor for boligprisernes
udvikling i Budapest. I landet som helhed kan yderligere udnyttelse af forskellige statssubsidieordninger (%)
bidrage til efterspargselspresset pd boligpriserne, mens den fordelagtige moms pd nybyggeri () kan lette
udbudsbegransningerne pa mellemlangt sigt.

b) Realkreditlén er steget kraftigt siden midten af 2018 med en arlig realvaekst pa over eller taet pd 5 %. Selvom kun
cirka halvdelen af boligtransaktionerne ifalge MNB’s skan blev gennemfort ved hjalp af banklan i 2020, steg den
arlige realvaekst i realkreditldn til gennemsnitligt 6,8 % mellem januar og august 2021. Samtidig udgjorde
realvacksten i husholdningernes kredit i gennemsnit 10 % &r til ar. Skent denne vakst oversteg realvaeksten i
realkreditlan, har den veret drevet af vaksten i »preenatale« stotteldn samt andelen af 1n til husholdninger under
moratorium (31 % af de samlede realkreditlan og 42 % af de godkendte realkreditldn var stadig omfattet af dette
moratorium og blev derfor ikke afskrevet i juni 2021). Uden moratoriets virkning ndede den érlige realvaekst i
realkreditlin og husholdningernes kredit i forste halvdel af 2021 ifelge MNB’s sken op pa henholdsvis 0,7 %
0g 2,7 %. Den brede vifte af statssubsidieordninger, herunder den supplerende statssubsidieordning, der blev
indfert i begyndelsen af 2021, har ogsé bidraget til vacksten i husholdningernes kredit ().

) Selvom realkreditlan blev ydet med meget hgje beldningsgrader for 2008, havde 90 % af lanene en beldningsgrad
pd under 80 % i forste halvdel af 2021. Dette har i nogen grad veret resultatet af hurtig vaekst i boligpriserne og
afskrivning af gamle 1n. Desuden har belaningsgraden for nye ldn veeret begrenset til 80 % siden 2015. For sd
vidt angdr geldsserviceringsgraden, havde cirka 22 % af eksisterende og nasten 25 % af nye realkreditlin
(udtrykt i volumen) i forste halvdel af 2021 en geeldsserviceringsgrad pd mellem 40 % og 60 %. Dette skyldes til
dels hejere granser for galdsserviceringsgraden for hegjindkomstldntagere, hvis andel af nye udlén er steget: I
forste halvdel af 2021 var cirka 60 % af nye lan til boligformdl berettigede til de ovre greenser pd 60 % af
galdsserviceringsgraden (med ldntagernes madnedlige nettoindkomst over den lovbestemte tarskel pa
500 000 HUF), og 5 % af nye boligudlan havde en galdsserviceringsgrad pa over 50 %. Selvom lgbetiden for de
nye lan er blevet forlenget en smule, tyder erfaringerne ifelge MNB ikke p4, at der i stigende grad anvendes
leengere lobetider til at omgd de eksisterende graenser for galdsserviceringsgraden.

d) Faste rentesatser blev anvendt oftere i forbindelse med husholdningskreditter, efter at MNB indferte et certificer-
ingsmarke i 2017. Dette er kun tilgengeligt for boliglin med en rentebindingsperiode pa mindst fem dr.
Stigningen i boliglin med laengere rentebindingsperioder er blevet yderligere forstarket af de nedre granser for
galdsserviceringsgraden, der har varet galdende siden oktober 2018, for realkreditlin med en

Boligkebssubsidiet og »pranatale« stotteldn, som er et rentefrit ldn uden begraensninger af formélet.

Den fordelagtige moms pa nybyggeri blev genindfort i januar 2021 og giver fordele til boliger, der er fardiggjort inden 2026 (med
byggetilladelser udstedt i 2022).

Den supplerende statssubsidieordning yder finanspolitisk stette til husholdninger, der allerede er involveret i boligkebssubsidie-
ordningen.
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rentebindingsperiode pd mindre end 10 ar. Fra og med februar 2021 var cirka 75 % og 25 % af de nye ldn
fastforrentede i for henholdsvis 10 og 5 ar. Under hensyntagen til lanebeholdningen udgjorde lin med

bindingsperioder pa under et ar dog stadig nzasten 40 % af den udstedte kredit, selvom denne andel gradvist er
faldet.

) Linemoratoriet i forbindelse med covid-19-pandemien er for nylig blevet forlaenget indtil juni 2022. Dog er
stotteberettigelsen i forbindelse med moratoriet blevet reduceret, og udldnsbeholdningen til boliger under
moratorium er cirka 5 % af den samlede udestdende boliglinsportefolje. Ifolge MNB’s analyse tegnede lan i det
tidligere og sterre moratories boligldntagere, der er ansat i sdrbare sektorer, sig for cirka 10 % af alle udestdende
lan.

f) ESRB anerkender de makroprudentielle foranstaltninger, der er indfert i Ungarn, og som afbeder de nuvarende
sarbarheder i forbindelse med fast ejendom, nemlig greenserne for beliningsgrad og geeldsserviceringsgrad.
Desuden anerkender ESRB, at bankerne beherigt har anerkendt stigningen i kreditrisikoen som folge af det
forleengede moratorium ved at klassificere nogle af linene som fase 2-lan.

g) Set ud fra et fremadrettet perspektiv og under hensyntagen til risikoudsigterne pd mellemlangt sigt anses den
nuverende makroprudentielle politiksammensa@tning for at vare delvist hensigtsmassigt og delvist
tilstraekkeligt. Hvis sdrbarhederne for beboelsesejendomssektoren fortsat stiger, vil en stramning af graeensen for
galdsserviceringsgraden og supplering af denne med en lgbetidsgraense ogfeller indferelse af en systemisk
risikobuffer eller modcyklisk kapitalbuffer bidrage til at afbede disse sdrbarheder. De makroprudentielle
foranstaltninger ber ikke desto mindre komplementeres af bredere politiske tiltag med det formaél at afbede eller
fierne de faktorer, der muligger eller fremmer husholdningernes stigende geldsatning eller boligernes
ubalancerede prisoverkommelighed. Disse foranstaltninger ber understotte de nuvarende makroprudentielle
foranstaltninger med henblik pd at imedega de resterende sdrbarheder, der er identificeret pd beboelsesejendoms-
markedet i Ungarn, pa en effektiv méide, uden at der skabes uforholdsmaessige omkostninger for den ungarske
realokonomi og det finansielle system. I Ungarn kan statssubsidier og stetteldn bidrage til at age efterspargslen
efter ejerboliger, hvilket forer til en hgjere overvurdering af boligpriserne og husholdningernes galdsatning pa
baggrund af et utilstrackkeligt boligudbud. Yderligere politikker kunne derfor omfatte fjernelse af incitamenter til
sterre husholdningernes geldsetning, navnlig statssubsidier og stetteldn, og sikring af et tilstraeekkeligt
boligudbud og et effektivt udlejningsmarked. I de kommende kvartaler vil det vere tilrddeligt, at de nationale
myndigheder fortsat overvdger kreditkvaliteten af husholdningernes geld under moratorium og sikrer
tilstraekkelige hensattelser til daekning af de forventede tab.

(8)  Nar foranstaltninger til imegdegdelse af de identificerede sdrbarheder aktiveres, ber der ved kalibreringen og
indfasningen af disse tages hensyn til Ungarns position i de skonomiske og finansielle cyklusser samt eventuelle
konsekvenser for de dermed forbundne omkostninger og fordele.

VEDTAGET DENNE ADVARSEL:

ESRB har identificeret sirbarheder pd mellemlangt sigt i beboelsesejendomssektoren i Ungarn som en kilde til
systemiske risici for den finansielle stabilitet, der kan medfere alvorlige negative konsekvenser for realekonomien.
Set ud fra et makroprudentielt synspunkt mener ESRB, at de sterste sirbarheder er den stigende risiko for
overvurdering af boligpriserne kombineret med den hurtige vakst i udbuddet af realkreditlin og husholdningernes
kredit samt lommer af sdrbarheder i forbindelse med ldntagere med hej galdsservicering.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 2. december 2021.

Leder af ESRB'’s sekretariat,
pd vegne af ESRB’s Almindelige Rdd
Francesco MAZZAFERRO
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