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WARNUNG DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN
vom 2. Dezember 2021
zu mittelfristigen Anfilligkeiten des Wohnimmobiliensektors Ungarns

(ESRB[2021/15)

(2022/C 122/06)

DER VERWALTUNGSRAT DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN —
gestiitzt auf den Vertrag uiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
tiber die Finanzaufsicht der Européischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen Ausschusses fiir
Systemrisiken ('), insbesondere auf Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe ¢ sowie Artikel 16 und 18,

gestiitzt auf den Beschluss ESRB/2011/1 des Europdischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 20. Januar 2011 zur
Verabschiedung der Geschiftsordnung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (%), insbesondere auf Artikel 18,

in Erwigung nachstehender Griinde:

(I)  Wohneigentum ist ein Schliisselsektor der Realwirtschaft und stellt einen Grofiteil des Vermdgens von
Privathaushalten und der Kreditvergabe durch Banken dar. Wohnimmobilien machen einen GrofSteil der
Anlagenbestinde von Privathaushalten aus; zudem setzt sich die Bilanz von Banken hdufig im Wesentlichen aus
Wohneigentumskrediten zusammen. Dariiber hinaus ist der Wohnungsbau als Beschiftigungs-, Investitions- und
Wachstumsquelle in der Regel eine wichtige Komponente der Realwirtschaft.

(2)  Die Finanzkrisen der Vergangenheit und die Erfahrungen in vielen Lindern haben gezeigt, dass Entwicklungen der
Immobilienmarkte, die nicht nachhaltig sind, in jedem Land schwerwiegende Folgen fiir die Stabilitit des
Finanzsystems und die Wirtschaft insgesamt nach sich ziehen konnen, was auch negative grenziiberschreitende
Ansteckungseffekte zur Folge haben kann. Hieraus konnen sich sowohl unmittelbare als auch mittelbare
Auswirkungen auf die Finanzstabilitit ergeben. Unmittelbare Auswirkungen sind Kreditverluste in Immobilienkredit-
portfolios, die aus nachteiligen wirtschaftlichen oder finanziellen Bedingungen und damit einhergehenden negativen
Entwicklungen auf dem Wohnimmobilienmarkt resultieren. Mittelbare ~Auswirkungen stehen mit
Konsuminderungen bei Privathaushalten in Verbindung, was weitere Folgen fur die Realwirtschaft und die
Finanzstabilitdt nach sich ziehen kénnte.

(3)  Immobilienmirkte sind anfallig fiir zyklische Entwicklungen. Eine iibermafige Risikobereitschaft und Verschuldung
sowie schlecht ausgerichtete Anreize wihrend der Aufschwungphase des Immobilienzyklus konnen
schwerwiegende negative Folgen fiir die Finanzstabilitdt und die Realwirtschaft nach sich zichen. Angesichts der
Bedeutung von Wohnimmobilien fiir die finanzielle und makrookonomische Stabilitit ist es besonders wichtig zu
versuchen, eine Anhidufung von Anfilligkeiten auf den Wohnimmobilienmarkten durch den Einsatz
makroprudenzieller Mainahmen, die bereits als Mittel zur Minderung von Systemrisiken dienen, zu verhindern.

(4)  Neben den zyklischen Faktoren, die bei der Verschirfung der auf den Immobilienmarkten des Europdischen
Wirtschaftsraums (EWR) festgestellten Anfilligkeiten eine bedeutende Rolle spielen, haben auch strukturelle
Faktoren zu einer Verstirkung dieser Anfilligkeiten gefithrt. Zu den strukturellen Faktoren koénnen
Wohnraummangel, der fiir Aufwirtsdruck auf die Wohnimmobilienpreise und die Verschuldung von Haushalten,
die Eigenheime erwerben, gesorgt hat, und auch staatliche Mafnahmen zihlen, die unter Umstinden Haushalten
einen Anreiz fur eine ubermifige Verschuldung geben. Da die Auswirkungen dieser Faktoren iber
makroprudenzielle Manahmen hinausgehen, konnen Mafinahmen aus anderen Politikbereichen die aktuellen
makroprudenziellen Mafinahmen zur effizienten und wirksamen Beseitigung der auf den Wohnimmobilienmarkten
vorherrschenden Anfilligkeiten in den einzelnen Lindern ergdnzen und unterstiitzen, ohne iitbermifig hohe Kosten
fur die Realwirtschaft und das Finanzsystem zu verursachen.

(5)  Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 und die damit verbundene Krise haben nicht zu einem
zyklischen Abschwung auf den Wohnimmobilienmarkten gefithrt. Vielmehr haben sich der reale Anstieg der
Wohnimmobilienpreise und das reale Kreditwachstum nach einer Phase stetiger Zuwichse vor dem Hintergrund des
Niedrigzinsumfelds in mehreren Lindern weiter beschleunigt und die Einkommenszuwichse der privaten Haushalte
weitgehend iibertroffen. Um die Auswirkungen der Pandemie und die daraus resultierende wirtschaftliche
Unsicherheit abzufedern, wurden verschiedene politische und sonstige Mafinahmen wie Schuldenmoratorien und
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offentliche Garantien umgesetzt. Vor diesem allgemeinen politischen Hintergrund wurden zuvor geplante
makroprudenzielle Mafnahmen in einigen Lindern voriibergehend gelockert oder ihre Einfihrung wurde
verschoben. Die derzeit beobachtete Verbesserung der Wirtschaftslage ermoglicht eine Anpassung der
makroprudenziellen Mafinahmen in den Lindern, in denen sich die Anfilligkeiten im Zusammenhang mit dem
Wohnimmobiliensektor weiter verscharft haben.

Der Europiische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) hat kiirzlich eine EWR-weite systematische und
vorausschauende Bewertung von Anfilligkeiten in Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor abgeschlossen.

Im Hinblick auf Ungarn hat diese jiingste Bewertung Folgendes gezeigt:

a. Zwischen 2015 und 2019 lag der reale jéhrliche Anstieg der Wohnimmobilienpreise bei anndhernd oder iiber
10 % und war in Budapest besonders ausgeprigt. Schitzungen der Magyar Nemzeti Bank (MNB) zufolge fiihrte
diese Entwicklung zu einer deutlichen Uberbewertung, die im dritten Quartal 2019 mit 18 % in Budapest
und 3 % landesweit ihren Hohepunkt erreichte. Die Daten der MNB weisen darauf hin, dass sich die Preise in den
einzelnen Landesteilen sehr unterschiedlich entwickelten. Zum einen verlangsamte sich der reale Anstieg der
Wohnimmobilienpreise in Budapest Ende 2019, wobei die Preise 2020 stabil blieben oder leicht zuriickgingen
und im ersten Halbjahr 2021 auf einem mifigen Niveau verharrten. Zum anderen erreichte der Preisanstieg in
anderen Landesteilen eine zweistellige GrofSenordnung, insbesondere in kleineren Kommunen und lindlichen
Gebieten, in denen Privathaushalte Anspruch auf die staatlichen Forderprogramme fiir den Immobilienkauf
hatten. Was die kiinftige Entwicklung angeht, so wird sich die Riickkehr des internationalen Tourismus erheblich
auf die Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Budapest auswirken. Landesweit konnte die fortgesetzte
Inanspruchnahme der unterschiedlichen staatlichen Forderprogramme () zu einem nachfrageseitigen Druck auf
die Wohnimmobilienpreise beitragen, wihrend der ermifSigte Mehrwertsteuersatz fiir Neubauten (%)
moglicherweise mittelfristig eine Abschwichung der angebotsseitigen Engpésse bewirken konnte.

b. Seit Mitte 2018 ist mit realen jahrlichen Wachstumsraten von annahernd oder iiber 5 % eine robuste Zunahme
der Hypothekarkredite zu verzeichnen. Obwohl den Schitzungen der MNB zufolge im Jahr 2020 nur etwa die
Hilfte der Immobilientransaktionen iiber Bankkredite finanziert wurde, beschleunigte sich das reale jahrliche
Wachstum der Hypothekarkredite zwischen Januar und August 2021 im Durchschnitt auf 6,8 %.
Zwischenzeitlich belief sich das reale Wachstum der an Privathaushalte vergebenen Kredite im Jahresvergleich
auf durchschnittlich 10 %. Zwar ibertraf dieses Wachstum den realen Zuwachs der Immobilienkredite, jedoch
war es auf die Zunahme der Forderkredite fiir werdende Eltern und den Anteil der Kredite an Privathaushalte
zuriickzufiihren, fiir die das Kreditmoratorium in Anspruch genommen wurde (im Juni 2021 unterlagen noch
immer 31 % der gesamten Wohnimmobilienkredite und 42 % der forderfihigen Wohnimmobilienkredite diesem
Moratorium und wurden somit nicht getilgt). Ohne Beriicksichtigung der Auswirkungen des Moratoriums belief
sich das reale jahrliche Wachstum der Immobilienkredite und der Kredite an Privathaushalte den Schitzungen
der MNB zufolge im ersten Halbjahr 2021 auf 0,7 % bzw. 2,7 %. Die zahlreichen staatlichen Forderprogramme,
einschlieflich des Anfang 2021 eingefithrten zusitzlichen staatlichen Forderprogramms, trugen ebenfalls zum
Wachstum der an Privathaushalte vergebenen Kredite bei (*).

c. Obwohl Hypothekarkredite bis 2008 mit sehr hohen Beleihungsquoten ausgereicht wurden, wiesen im ersten
Halbjahr 2021 90 % des Kreditbestands Beleihungsquoten von unter 80 % auf. In gewissem Mafle war dies auf
den rasanten Anstieg der Wohnimmobilienpreise und die Tilgung alter Kredite zuriickzufiihren. Dariiber hinaus
gilt fir die Beleihungsquote neuer Kredite seit 2015 eine Obergrenze von 80 %. Mit Blick auf die
Schuldendienstquote ist jedoch festzustellen, dass im ersten Halbjahr 2021 etwa 22 % der bestehenden und
nahezu 25 % der neuen Hypothekarkredite (gemessen am Kreditvolumen) Schuldendienstquoten zwischen 40 %
und 60 % aufwiesen. Dies war zum Teil auf die hoheren Obergrenzen fir die Schuldendienstquote
einkommensstarker Kreditnehmer zuriickzufithren, auf die ein zunehmender Anteil an neuen Krediten entfallt:
Im ersten Halbjahr 2021 konnte fiir etwa 60 % der neuen Wohneigentumskredite die hohere Obergrenze fiir die
Schuldendienstquote von 60 % in Anspruch genommen werden (bei einem monatlichen Nettoeinkommen der
Kreditnehmer oberhalb der gesetzlichen Schwelle von 500 000 HUF), und bei 5 % der neuen Wohneigen-
tumskredite belief sich die Schuldendienstquote auf iiber 50 %. Obgleich die neuen Kredite etwas lingere
Laufzeiten haben, lassen die Evidenzdaten der MNB zufolge nicht darauf schliefen, dass zunehmend lingere
Laufzeiten genutzt werden, um die geltenden Obergrenzen fiir die Schuldendienstquote zu umgehen.

d. Seit die MNB im Jahr 2017 eine Gewahrleistungsmarke eingefithrt hat, werden an Privathaushalte vergebene
Kredite haufiger zu festen Zinssitzen ausgereicht. Diese Marke erstreckt sich nur auf Wohneigentumskredite, die
mit einer Zinsbindung fiir einen Zeitraum von mindestens 5 Jahren an Privathaushalte vergeben werden. Das
Wachstum der an Privathaushalte vergebenen Wohneigentumskredite mit lingeren Zinsbindungsfristen wurde
dadurch verstdrkt, dass seit Oktober 2018 bei Hypothekarkrediten mit einer Zinsbindung unter 10 Jahren
niedrigere Obergrenzen fiir die Schuldendienstquote gelten. Im Februar 2021 wurden etwa 75 % bzw. 25 % der

Die staatliche Forderung fiir den Immobilienkauf und der zinslose, nicht zweckgebundene Forderkredit fiir werdende Eltern.

Der ermifigte Mehrwertsteuersatz fiir Neubauten wurde im Januar 2021 wieder eingefiihrt und gilt fiir Wohngebaude, die bis 2026
fertiggestellt werden (wobei die Baugenehmigung spitestens 2022 erteilt worden sein muss).

Im Rahmen des zusitzlichen staatlichen Forderprogramms werden Privathaushalten, die bereits die staatliche Forderung fiir den
Immobilienkauf in Anspruch nehmen, Steuervergiinstigungen gewihrt.
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neuen Kredite mit einer Zinsbindung von 10 bzw. 5 Jahren gewihrt. Dennoch machten Kredite mit einer
Zinsbindung von unter einem Jahr noch immer fast 40 % des gesamten Kreditbestands aus, wenngleich dieser
Anteil allmahlich sinkt.

e. Das im Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie eingefithrte Kreditmoratorium wurde unlingst bis
Juni 2022 verldngert. Allerdings wurde der Kreis der Kreditnehmer, die das Moratorium in Anspruch nehmen
konnen, eingeschrankt und der Bestand der an Privathaushalte vergebenen Kredite, die das Moratorium
weiterhin in Anspruch nahmen, macht rund 5 % des insgesamt ausstehenden Kreditportfolios der
Privathaushalte aus. Analysen der MNB zufolge machten an Privathaushalte vergebene Kredite, fur die das
vorangehende und weiterreichende Moratorium in Anspruch genommen wird und deren Kreditnehmer in
anfilligen Wirtschaftszweigen beschiftigt sind, nahezu 10 % aller ausstehenden Kredite aus.

f. Der ESRB erkennt an, dass in Ungarn mit der Einfilhrung der Obergrenzen fir die Beleihungs- und die
Schuldendienstquote makroprudenzielle Mafnahmen ergriffen wurden, durch welche die derzeitigen
Anfilligkeiten des Wohnimmobiliensektors verringert werden. Dariiber hinaus erkennt der ESRB an, dass die
Banken dem infolge der Verlingerung des Moratoriums gestiegenen Kreditrisiko angemessen Rechnung getragen
haben, indem sie einige Kredite als Stufe-2-Kredite eingeordnet haben.

g. Mit Blick auf die kiinftige Entwicklung und unter Beriicksichtigung des mittelfristigen Risikoausblicks wird der
aktuelle makroprudenzielle Policy-Mix zum Teil als angemessen und zum Teil als ausreichend erachtet. Wenn
sich die Anfilligkeiten des Wohnimmobilienmarktes weiter verschirfen, wiirde die Senkung der Obergrenze fiir
die Schuldendienstquote in Verbindung mit einem Laufzeitlimit und/oder die Einfithrung eines Systemrisi-
kopuffers oder eines antizyklischen Kapitalpuffers zur Verringerung dieser Anfilligkeiten beitragen. Ungeachtet
dessen sollte die makroprudenzielle Politik durch breiter angelegte politische Mafinahmen zur Eindimmung
oder Beseitigung der Faktoren erginzt werden, welche die zunehmende Verschuldung der Privathaushalte oder
die Ungleichheiten bei der Finanzierbarkeit von Wohnimmobilien befordern oder verstirken. Dadurch sollten
die derzeitigen makroprudenziellen Mafnahmen unterstiitzt werden, um die auf dem ungarischen
Wohnimmobilienmarkt festgestellten verbleibenden Anfilligkeiten wirksam und effizient anzugehen, ohne die
Realwirtschaft und das Finanzsystem Ungarns tibermdfig zu belasten. In Ungarn konnen die staatlichen
Forderprogramme und -kredite zu einer verstirkten Nachfrage nach selbst genutztem Wohneigentum beitragen
und somit vor dem Hintergrund eines unzureichenden Angebots von Wohnimmobilien zu einer hoheren
Uberbewertung der Wohnimmobilienpreise und einer stirkeren Verschuldung der Privathaushalte fithren. Zu
den weiteren Maflnahmen konnten daher die Beseitigung der Anreize fiir eine hohere Verschuldung der
Privathaushalte, insbesondere der staatlichen Forderprogramme und -kredite, und die Gewahrleistung eines
angemessenen Angebots von Wohnimmobilien sowie eines wirksam funktionierenden Mietwohnungsmarktes
zihlen. Es wire ratsam, dass die nationalen Behorden in den nichsten Quartalen weiterhin die Bonitit der dem
Moratorium unterliegenden Kredite an Privathaushalte iiberwachen und die Bildung angemessener
Riickstellungen fur die zu erwartenden Verluste sicherstellen.

(8)  Bei der Einfithrung von Manahmen zur Beseitigung der festgestellten Anfilligkeiten sollte im Rahmen von deren
Kalibrierung und schrittweisen Umsetzung beriicksichtigt werden, in welcher Phase des Wirtschafts- und
Finanzzyklus sich Ungarn befindet und welche moglichen Folgen sich im Hinblick auf die damit verbundenen
Kosten und Vorteile ergeben —

HAT FOLGENDE WARNUNG AUSGEGEBEN:

Der ESRB hat gewisse mittelfristige Anfilligkeiten im Wohnimmobiliensektor Ungarns als eine Ursache fiir
Systemrisiken fur die Finanzstabilitit festgestellt, die mogliche schwerwiegende negative Folgen fur die
Realwirtschaft nach sich ziehen konnten. Hauptanfilligkeiten aus makroprudenzieller Sicht sind nach Auffassung
des ESRB das zunehmende Risiko einer Uberbewertung der Wohnimmobilienpreise in Verbindung mit der rasanten
Zunahme der Gewihrung von Hypothekarkrediten und Krediten an private Haushalte sowie bestimmte
Anfilligkeiten im Zusammenhang mit Kreditnehmern mit hohen Schuldendienstquoten.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 2. Dezember 2021.

Leiter des ESRB-Sekretariats,
im Auftrag des Verwaltungsrats des ESRB,
Francesco MAZZAFERRO
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