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

(ERKT/2021/15)

(2022/C 122/06)

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

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai unidés makroprudenciélis feliigyeletérdl és az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet
létrehozasardl 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 Testiilet eljardsi szabalyzatinak elfogaddsardl sz6lo, 2011. janudr 20-i
ERKT/2011/1 eurdpai rendszerkockdzati testiileti hatdrozatra (*)és kilonosen annak 20. cikkére,

mivel:

(1) A lakdsszektor a redlgazdasdg kulcsfontossdgi dgazata, és a hdztartdsok vagyondnak és a banki hitelezésnek a
jelent6s részét képviseli. A lakdingatlanok nagymértékben vannak jelen a hdztartdsok eszkozdllomdnyédban, és a
lakdscéla hitelek gyakran nagy részt képviselnek a bankok mérlegében. A lakdsépités ezen tilmenden jellemz8en a
redlgazdasdg fontos Gsszetevdje, a foglalkoztatds, a beruhdzds és a névekedés forrdsa.

(2) Az elmult pénziigyi valsigok és tobb orszag tapasztalata megmutattdk, hogy az ingatlanpiacokon jelentkezd, nem
fenntarthatd fejlemények stilyos hatdssal jarhatnak a pénziigyi rendszer és a gazdasdg egészének stabilitdsdra nézve
barmely orszdgban, amely hatdrokon datnydlé kedvezétlen tovagy(irliz6 hatdsokhoz is vezethet. A pénziigyi
stabilitdsra gyakorolt hatds kozvetlen és kozvetett is lehet. A kozvetlen hatds a jelzdloghitel-portf6liokbol eredd
hitelezési veszteség a kedvezdtlen gazdasigi és pénziigyi koriilmények és a lakdingatlan-piac parhuzamos negativ
tendencidi miatt. A kozvetett hatds a hdztartdsok fogyasztdsanak kiigazitdsdhoz kapcsolodik, a redlgazdasagot és a
pénziigyi stabilitdst érint6 tovabbi kovetkezményekkel.

(3) Az ingatlanpiacok hajlanak a ciklikus fejlédésre. A tilzott kockdzatvillalds, a tdlzott tékedttétel 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 jelentSs, killonosen fontos a sériilékenységek felhalmozdddsdnak megel6zésére torekedni a
lakéingatlan-piacon a makroprudencidlis politika segitségével, amellett, hogy azt a rendszerszint(i kockazatok
csokkenésének eszkozeként haszndljdk.

(4)  Jollehet a ciklikus tényez8k fontos szerepet jtszanak az Eurdpai Gazdasagi Térség (EGT) orszdgainak lakéingatlan-
piacain azonositott sériillékenységek fokozdsaban, szerkezeti tényez8k is el6mozditottak ezeket a sériilékenységeket.
Ezek kozé a szerkezeti tényez8k kozé tartozik a lakdskinalati hidny — amely felfelé nyomja a lakéingatlandrakat és a
sajat ingatlant vésdrlé hdztartdsok addssigat —, és mds olyan kozpolitikdk, amelyek tilzott kolcsonfelvételre
osztonozhetik a hdztartdsokat. Mivel e tényez6k tdlmutatnak a makroprudencilis politikdn, a mds szakpolitikai
teriiletekrdl szarmaz6 intézkedések kiegészithetik és tdimogathatjdk a jelenlegi makroprudencidlis intézkedéseket az
egyes orszagok lakéingatlan-piaca sériilékenységeinek hatékony kezelésében, anélkill, hogy tdlzott koltségek
keletkeznének a redlgazdasag és a pénziigyi rendszer szdmara.

(5) A Covid19-vildgjirvany 2020. évi kitorése és az ahhoz kapcsolddd vélsdg nem vezetett a lakdspiacok ciklikus
hanyatldséhoz. A fokozatos noévekedés idGszakdt kovetSen és az alacsony kamatkornyezet kozepette a
lakéingatlandrak és a hitelezés novekedése tobb orszdgban sokkal inkdbb tovabb gyorsult, jelentGsen meghaladva a
héztartdsok jovedelmének novekedését. A vildgjarvany hatdsdnak és az abbdl eredd gazdasdgi bizonytalansdgnak az
enyhitése érdekében kiilonboz6 intézkedéseket és szakpolitikdkat — példdul moratériumokat és dllami garanciakat —

() HLL331,2010.12.15, 1. 0.
() HLC 58.,2011.2.24, 4. 0.
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vezettek be. E tdgabb szakpolitikai 6sszefiiggésben néhany orszdgban ideiglenesen enyhitették a kordbban tervezett
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 kapcsolodo sériilékenységek felhalmozddasa.

(6) Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT) nemrég befejezte a lakdingatlanokhoz kapcsoldé sériilékenységek
szisztematikus és elGretekint6, az EGT egészére kiterjedd elemzését.

(7)  Magyarorszag tekintetében e kozelmiltbeli elemzés a kovetkezSket tdrta fel:

a) A redl lakdsdrak éves novekedése 2015 és 2019 kozott megkozelitette vagy meghaladta a 10 %-ot, és ez
killonosen Budapesten volt tapasztalhatd. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) becslései szerint ez a dinamizmus
jelentds feliilértékeléshez vezetett, amely 2019 harmadik negyedévében Budapesten 18 %-os, orszdgos szinten
3 %-os cstcsértéket ért el. Az MNB adatai azt mutatjdk, hogy az orszdg kiilonb6z8 részein nagyon eltéréen
alakultak az drak. Egyrészt a budapesti lakdsdrak redlértékben 2019 végén lassulni kezdtek, 2020-ban stagnéltak
vagy kissé csokkentek, majd 2021 elsg felében mérsékeltek maradtak. Masrészt az drak két szamjegyt novekedést
mutattak mds teriileteken, kiilondsen a kisebb telepiiléseken és a vidéki térségben, ahol a hdztartdsok jogosultak
voltak allami lakdsvéasarldsi tdimogatdsra. El6retekintve, a nemzetkozi turizmus visszatérése fontos meghatirozé
tényez8 lesz a budapesti lakdsirak alakuldsdban. Az orszdg egészét tekintve a kiilonb6z6 kormanyzati
tdmogatdsi programok (°) tovabbi mozgdsitasa hozzdjarulhat a lakdsarakra nehezedd keresleti nyomdshoz, mig
az Uj épitkezésekre kivetett kedvezményes dltaldnos forgalmi adé (*) kozéptavon enyhitheti a kindlati korlatokat.

b) A lakascéli jelzaloghitelek szama 2018 kozepe 6ta erételjesen nd, az éves redlnovekedési iitem meghaladja vagy
megkozeliti az 5 %-ot. Br az MNB becslései szerint 2020-ban az ingatlantranzakcidk csak mintegy fele valosult
meg banki hitelek révén, a lakdscélu jelzdloghitelek éves redlnovekedése 2021 janudrja és augusztusa kozott
atlagosan 6,8 %-ra gyorsult. I[d6kozben a hdztartdsi hitelek redlnovekedése atlagosan 10 % volt az el6z8 év
azonos id@szakdhoz viszonyitva. Bir ez a novekedés meghaladta a lakdscéli jelzaloghitelek redlnovekedését,
mindezt a babavaré hitelek novekedése, valamint a moratériumban 1évé hdztartasi hitelek ardnya valtotta ki
(2021 juniusdban az Gsszes lakdshitel 31 %-a és a tdmogathat6 lakdshitelek 42 %-a még mindig ebben a
moratériumban volt, és ezért nem torlesztették azokat). . A moratérium hatdsa nélkiil a lakdscéla jelzdloghitelek
és a hdztartdsi hitelek éves redlnovekedése 2021 elsé felében az MNB becslései szerint 0,7 %-ot, illetve 2,7 %-ot
ért el. Szintén hozzdjarult a hdztartdsi hitelek novekedéséhez a kormdnyzati timogatdsi programok széles kore,
ideértve a 2021 elején bevezetett kiegészitd kormdnyzati timogatdsi programot (°) is.

¢) Bdr alakdscéli jelzdloghiteleket 2008 elStt nagyon magas hitelfedezeti mutatéval (LTV-mutatd) nyijtottak, 2021
elsé felében a hiteldllomany 90 %-a 80 %-ndl alacsonyabb LTV-mutatéval rendelkezett. Ez bizonyos mértékig a
lakdsdrak gyors novekedésének és a régi hitelek amortizdci6janak az eredménye. Emellett az 4j hitelek LTV-
mutatdja 2015 6ta 80 %-ra korldtozddik. Ami azonban a jovedelemaranyos adéssdgszolgdlati ratakat (DSTI-
mutatd) illeti, 2021 els6 felében a meglévd lakdscélu jelzdloghitelek mintegy 22 %-a és az Uj lakdscéla
jelzdloghitelek kozel 25 %-a (volumenben kifejezve) 40 % és 60 % kozotti DSTI-mutatéval rendelkezett. Ez
részben annak az eredménye, hogy a magas jovedelmd hitelfelvevSk esetében — akiknek az dj hitelekbdl valé
részesedése nétt — magasabb a DSTI-mutatdra vonatkozé korldt: 2021 elsé felében az Gj lakdshitelek mintegy
60 %-a volt jogosult a magasabb, 60 %-os korldttal rendelkez8 DSTI-mutatéra (ahol a hitelfelvevék havi nettd
jovedelme meghaladja az 500 000 HUF jogszabélyban rogzitett kiiszobértéket), és az @j lakashitelek 5 %-a
rendelkezett 50 % feletti DSTI-mutatéval. Bar az j hitelek futamideje kissé meghosszabbodott, az MNB szerint a
bizonyitékok nem utalnak arra, hogy a hosszabb futamidéket fokozottabban haszndljak a DSTI-mutatéra
vonatkozé meglévd korldtok megkeriilésére.

d) A fix kamatlabak gyakoribbd véltak a hdztartasi hitelek esetében, miutdn az MNB 2017-ben mindsitS védjegyet
vezetett be. Ez csak a legaldbb ot évre rogzitett kamatozdst lakdshitelek szdmadra elérhetS. A hosszabb idére
rogzitett kamatozdsa lakdshitelek elterjedését tovabb fokozta a 10 évnél révidebb iddre rogzitett kamatozdsi
jelzdloghitelekre 2018 oktébere dta alkalmazandé DSTI-mutatok alacsonyabb korldtja. 2021 februdrjdtdl az v

() Az otthonteremtési kedvezmény és a babavérd hitel, amely egy szabad felhasznaldsi kamatmentes koleson.

(*) 2021 janudrjiban tGjra bevezették az Gj épitkezésekre vonatkozé kedvezményes dltalinos forgalmi adét, amely a 2026-ig befejezett
(2022-ig kiadott épitési engedéllyel rendelkezd) lakdsok szdmadra biztosit el6nyt.

() A kiegészit6 kormdnyzati tdmogatdsi program koltségvetési tdmogatdst nyujt a lakdsvasarldsi tdimogatdsi programban mdr részt vevg
haztartdsoknak.
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hitelek mintegy 75 %-at, illetve 25 %-dt 10, illetve 5 évre rogzitették. Figyelembe véve azonban a hiteldllomanyt,
az egy évnél rovidebb iddre rogzitett kamatozdsu hitelek még mindig a kibocsdtott hitelek kozel 40 %-dt tették ki,
bar ez az ardny fokozatosan csokken.

e) A Covid19-vildgjarvanyhoz kapcsol6dé hitelmoratériumot a kozelmultban 2022 jiniusdig meghosszabbitottdk.
Mindazonaltal a moratériumra valé jogosultsdgot korldtoztdk, és a moratériumban maradé haztartasihitel-
llomdny a teljes hdztartdsihitel-portf6lié mintegy 5 %-at teszi ki. Az MNB elemzése szerint a kiszolgéltatott
szektorokban foglalkoztatott hdztartdsihitel-felvev6k korabbi, tdgabb hatdlyti moratérium alatt 4ll6 hitelei az
osszes hitel mintegy 10 %-at teszik ki.

f) Az ERKT elismeri a Magyarorszdgon érvényben 1év6, a lakdingatlanokhoz kapcsolddé séritlékenységeket enyhitd
makroprudencidlis intézkedéseket, nevezetesen a LTV-mutatéra és a DSTI-mutatéra vonatkozd korldtokat. Az
ERKT tovibbd elismeri, hogy a bankok megfelelden mutattdk ki a hitelkockdzat meghosszabbitott moratérium
miatti novekedését azaltal, hogy a hitelek egy részét Stage 2-esként soroltdk be.

g) Elretekintve és a kozéptdva kockdzati kildtdsokat figyelembe véve a jelenlegi makroprudencidlis politikai
kombindcié részben megfelelének és részben elégségesnek tekinthet. Ha a lakdingatlanokhoz kapcsol6dé
sériilékenység tovdbb nd, a DSTI-mutat korldtjanak szigoritdsa és futamidg-korldttal vald kiegészitése és/vagy
rendszerkockdzati t8kepuffer vagy anticiklikus t8kepuffer bevezetése hozzdjarulna e sériilékenységek
enyhitéséhez. A makroprudencidlis politikdkat ki kellene egésziteni tdgabb szakpolitikai cselekvésekkel, amelyek
célja a haztartdsok fokoz6dé eladdsodottsagat vagy a lakdshoz jutds nem kiegyenstlyozott megfizethetGségét
0sztonz8 vagy elGsegitd tényezdk csokkentése vagy megsziintetése. Ezeknek a szakpolitikiknak tdmogatniuk
kellene a jelenlegi makroprudencidlis intézkedéseket abban, hogy hatékonyan kezeljék a magyarorszigi
lakéingatlan-piacon azonositott fennmaradé sériilékenységeket, anélkil, hogy tdlzott koltségek keletkeznének a
magyarorszagi redlgazdasdg és pénziigyi rendszer szdmdra. Magyarorszdgon a kormdnyzati tdmogatdsok és a
tdmogatott hitelek hozzdjarulhatnak a sajat tulajdond lakds irdnti kereslet élénkitéséhez, ami a lakdsarak
fokozottabb feliilértékeléséhez és a hdztartdsok magasabb eladésodottsagdhoz vezet az elégtelen lakdskindlat
mellett. A tovdbbi szakpolitikdk kozé tartozhatna ezért a haztartdsok nagyobb eladdsodottsigat 6sztonzd
tényezGk, killonosen a kormdnyzati timogatdsok és a timogatott hitelek megsziintetése, valamint a megfeleld
lakdskinalat és a hatékony bérleti piac biztositdsa. A kovetkez8 negyedévekben tandcsos lenne, ha a nemzeti
hatésdgok tovabbra is figyelemmel kisérnék a moratérium alatt 4ll6 haztartisok addssigallomdnydnak
hitelmindségét, és megfeleld céltartalék-képzést biztositandnak a varhaté veszteségekre.

(8) Az azonositott sériilékenységek kezelését célzé barmely intézkedés aktivdldsakor annak kalibréldsa és iitemezése
soran figyelembe kell venni Magyarorszag helyzetét a gazdasagi és pénziigyi ciklusban, és az esetleges implikdciokat
a kapcsolodo koltségek és elényok tekintetében,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a magyarorszagi lakéingatlan-szektorban kozéptavi sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi
stabilitdst érint6 rendszerszintii kockdzat forrdsit képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmdra jelentGs negativ
kovetkezményekkel jarhatnak. Makroprudencialis szempontbdl az ERKT gy véli, hogy a f6 sériilékenység a
lakdsdrak felilértékelésének novekvs kockazata, és ehhez tarsul a lakdscélu jelzdloghitel- és héztartasihitel-nydjtds
gyors novekedése, valamint a magas adéssdgszolgdlattal rendelkezd hitelfelvevSkkel kapcsolatos sériilékenységek.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2021. december 2-4n.

az ERKT titkdrsdgdnak vezetGje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO
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