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OPOZORILO EVROPSKEGA ODBORA ZA SISTEMSKA TVEGANJA
z dne 2. decembra 2021
o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju stanovanjskih nepremi¢nin na MadZarskem

(ESRB[2021/15)

(2022/C 122/06)

SPLOSNI ODBOR EVROPSKEGA ODBORA ZA SISTEMSKA TVEGANJA JE —
ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije,

ob upostevanju Uredbe (EU) $t. 1092/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o makrobonitetnem
nadzoru nad finan¢nim sistemom Evropske unije in ustanovitvi Evropskega odbora za sistemska tveganja (') ter zlasti ¢lena
3(2)(c) in ¢lenov 16 in 18 Uredbe,

ob upostevanju Sklepa ESRB[2011/1 Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 20. januarja 2011 o sprejetju
Poslovnika Evropskega odbora za sistemska tveganja () in zlasti ¢lena 18 Sklepa,

ob upostevanju naslednjega:

(1)  Stanovanja so kljucen sektor realnega gospodarstva in predstavljajo velik del premozenja gospodinjstev in ban¢nih
posojil. Stanovanjske nepremi¢nine predstavljajo velik del sredstev gospodinjstev, stanovanjska posojila pa so
pogosto velik del bilanc stanja bank. Poleg tega je gradnja stanovanj obi¢ajno pomemben del realnega gospodarstva
kot vir zaposlovanja, nalozb in rasti.

(2)  Pretekle finan¢ne krize in izkusnje v Stevilnih drzavah so pokazale, da ima lahko netrajnostno gibanje
nepremicninskih trgov resne posledice za stabilnost finanénega sistema in gospodarstva posamezne drzave kot
celote, kar lahko povzro¢i tudi negativne ezmejne ucinke prelivanja. U¢inki na financno stabilnost so lahko
neposredni in posredni. Neposredni ucinki so kreditne izgube iz portfeljev hipotekarnih posojil zaradi neugodnih
gospodarskih in finan¢nih razmer ter hkratnih negativnih gibanj na trgu stanovanjskih nepremi¢nin. Posredni
ucinki se nanasajo na spremembe v potro$nji gospodinjstev, kar ima dodatne posledice za realno gospodarstvo in
finan¢no stabilnost.

(3)  Nepremic¢ninski trgi so nagnjeni k cikli¢nim gibanjem. Pretirano prevzemanje tveganja, ¢ezmeren finan¢ni vzvod in
neusklajene spodbude v Casu rasti nepremi¢ninskega cikla lahko povzrocijo resne negativne posledice za finan¢no
stabilnost in realno gospodarstvo. Glede na pomembnost stanovanjskih nepremi¢nin za finan¢no in
makroekonomsko stabilnost je posebej pomembno, da se z uporabo makrobonitetne politike skusa prepreciti
kopicenje ranljivosti na trgih stanovanjskih nepremi¢nin, poleg uporabe te politike za zmanjSevanje sistemskega
tveganja.

(4)  Ceprav imajo pri povecevanju ranljivosti, ugotovljenih na trgih stanovanjskih nepremi¢nin v drzavah Evropskega
gospodarskega prostora (EGP), pomembno vlogo cikli¢ni dejavniki, pa k tem ranljivostim prispevajo tudi strukturni
dejavniki. Ti strukturni dejavniki lahko vkljucujejo pomanjkanje ponudbe stanovanj — kar povzroca pritisk na rast
cen stanovanj in dolga za gospodinjstva, ki se odlo¢ijo za nakup nepremicnine — in druge javne politike, ki lahko
gospodinjstva spodbujajo k ¢ezmernemu izposojanju. Ker ti dejavniki presegajo okvir makrobonitetne politike, bi
lahko z ukrepi z drugih podro¢ij politike dopolnili in podprli sedanje makrobonitetne ukrepe pri u¢inkoviti in
uspe$ni obravnavi ranljivosti na trgih stanovanjskih nepremi¢nin v posameznih drzavah, ne da bi s tem povzro¢ili
Cezmerne stroske za realno gospodarstvo in finan¢ni sistem.

(5)  Izbruh pandemije COVID-19 leta 2020 in s tem povezana kriza nista povzrocila ciklinega upada na stanovanjskih
trgih. Nasprotno, po obdobju postopne rasti in ob nizkih obrestnih merah se je realna rast cen stanovanjskih
nepremicnin in posojil v ve¢ drzavah Se pospesila in precej presegla rast dohodka gospodinjstev. Za ublazitev
posledic pandemije in posledi¢ne gospodarske negotovosti so bili sprejeti razli¢ni ukrepi in politike, na primer
moratoriji in drZavna jamstva. V tem $irSem okviru politik so bili predhodno nacrtovani makrobonitetni ukrepi
v nekaterih drzavah zafasno spro$ceni ali pa je bilo njihovo aktiviranje odloZeno. Trenutno izboljsanje
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gospodarskih razmer omogoca prilagoditev makrobonitetne politike v tistih drzavah, v katerih se ranljivosti v zvezi
s stanovanjskimi nepremi¢ninami $e naprej povecujejo.

Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) je nedavno zakljucil sistemati¢no in v prihodnost usmerjeno oceno
ranljivosti v zvezi s stanovanjskimi nepremi¢ninami v vsem EGP.

Glede Madzarske je ta nedavna ocena pokazala naslednje:

a. Medletna rast realnih cen stanovanjskih nepremi¢nin je bila med letoma 2015 in 2019 blizu ali visja od 10 %, Se
posebe;j izrazita je bila v Budimpesti. Po ocenah centralne banke Magyar Nemzeti Bank (MNB) je taka dinamika
povzrodila znatno precenjenost z vchom pri 18 % v Budimpesti in 3 % v celotni drzavi v tretjem Cetrtletju leta
2019. Po podatkih MNB so se cene v razli¢nih delih drzave gibale precej razli¢no. Po eni strani so realno cene
stanovanjskih nepremicnin v Budimpesti konec leta 2019 zacele pocasneje rasti, leta 2020 so stagnirale ali se
nekoliko zniZale, v prvi polovici leta 2021 pa so ostale zmerne. Po drugi strani pa so cene pospeseno rasle
z dvomestnimi Stevilkami na drugih obmogjih, zlasti v manjsih ob¢inah in na podezelskih obmodjih, kjer so bila
gospodinjstva upravi¢ena do drzavne subvencije za nakup stanovanj. V prihodnje bo na gibanje cen
stanovanjskih nepremi¢nin v Budimpesti pomembno vplivala vrnitev mednarodnega turizma. V drzavi kot celoti
lahko nadaljnja uporaba razliénih vladnih programov subvencioniranja (}) prispeva k pritiskom na cene
stanovanj na strani povprasevanja, ugodnej$i davek na dodano vrednost za novogradnje () pa lahko
srednjero¢no sprosti omejitve na strani ponudbe.

b. Hipotekarna posojila mocno rastejo od sredine leta 2018, pri ¢emer so realne letne stopnje rasti blizu 5 % ali vec.
Ceprav je bila po ocenah MNB leta 2020 le priblizno polovica transakcij s stanovanji izvedena z banénimi
posojili, se je realna letna rast hipotekarnih posojil med januarjem in avgustom 2021 povecala na
povpreéno 6,8 %. Medtem je realna rast posojil gospodinjstvom na medletni ravni znasala povpre¢no 10 %.
Ceprav je ta rast presegla realno rast hipotekarnih posojil, je bila posledica rasti posojil za predporodno pomo¢
za novorojencke in deleza posojil gospodinjstvom, za katera je veljal moratorij (ta moratorij je junija 2021 Se
vedno veljal za 31 % vseh posojil za stanovanjske nepremicnine in 42 % upravicenih posojil za stanovanjske
nepremic¢nine, ki se zato niso odplacevala). Brez upostevanja u¢inka moratorija je realna letna rast hipotekarnih
posojil in posojil gospodinjstvom v prvi polovici leta 2021 po ocenah MNB dosegla 0,7 % oziroma 2,7 %.
K rasti posojil gospodinjstvom so prispevali tudi Stevilni programi drzavnih subvencij, vklju¢no z dodatnim
programom drzavnih subvencij, uvedenim na zacetku leta 2021 ().

c. Ceprav je bilo razmerje med posojilom in vrednostjo nepremi¢nine (LTV) pri hipotekarnih posojilih pred letom
2008 zelo visoko, je bilo v prvi polovici leta 2021 pri 90 % vseh posojil razmerje LTV pod 80 %. To je delno
posledica hitre rasti cen stanovanj in odplacevanja starih posojil. Poleg tega je bilo od leta 2015 razmerje LTV
pri novih posojilih omejeno na 80 %. Razmerje med servisiranjem dolga in dohodkom (DSTI) pa je bilo v prvi
polovici leta 2021 pri priblizno 22 % obstojecih in skoraj 25 % novih hipotekarnih posojilih (po obsegu) med
40 % in 60 %. To je bilo delno posledica visjih omejitev razmerja DSTI za posojilojemalce z visokimi dohodki,
katerih delez pri novih posojilih je v prvi polovici leta 2021 narascal: priblizno 60 % novih posojil za
stanovanjske potrebe je bilo upravicenih do vi§jih 60-odstotnih omejitev razmerja DSTI (z mese¢nim neto
dohodkom posojilojemalcev nad regulativnim pragom 500 000 HUF), pri 5 % novih stanovanjskih posojil pa je
razmerje DSTI presegalo 50 %. Ceprav so se zapadlosti novih posojil rahlo podaljsevale, podatki po mnenju
MNB ne kaZejo na to, da bi se daljse zapadlosti pogosteje uporabljale zaradi izogibanja obstoje¢im omejitvam
razmerja DSTIL.

d. Fiksne obrestne mere so se za posojila gospodinjstvom zacele pogosteje uporabljati, odkar je MNB leta 2017
uvedla certifikacijsko oznako. Ta oznaka je mogoca samo pri stanovanjskih posojilih z najmanj petletnim
obdobjem dolo¢itve obrestne mere. Povecanje obsega stanovanjskih posojil z dalj§imi obdobji dolocitve
obrestne mere je bilo 3e izrazitejSe zaradi niZjih omejitev razmerja DSTI, ki veljajo od oktobra 2018 za
hipotekarna posojila z manj kot 10-letnim obdobjem dolocitve obrestne mere. Februarja 2021 je bila pri
priblizno 75 % novih posojil obrestna mera dolocena za 10 let, pri priblizno 25 % novih posojil pa za 5 let. Ob

Subvencija za nakup stanovanja in posojilo za predporodno pomoc za novorojencke, ki je brezobrestno nenamensko posojilo.
Ugodnejsi davek na dodano vrednost za novogradnje je bil znova uveden januarja 2021, velja pa za stanovanja, dokoncana do leta
2026 (z gradbenimi dovoljenji, izdanimi do leta 2022).

Dodatni program drzavnih subvencij zagotavlja fiskalno pomo¢ gospodinjstvom, ki so Ze vkljucena v program subvencij za nakup
stanovanj.
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upostevanju stanja posojil pa so posojila z obdobjem dolo¢itve obrestne mere, kraj$im od enega leta, $e vedno
predstavljala skoraj 40 % odobrenih kreditov, ¢eprav se je ta delez postopno zmanjeval.

e. Moratorij na posojila zaradi pandemije COVID-19 je bil nedavno podaljsan do junija 2022. Toda upravicenost
v zvezi z moratorijem se zmanjsala, stanje posojil gospodinjstvom, za katera e velja moratorij, pa predstavlja
okoli 5 % skupnega stanja portfelja posojil gospodinjstvom. Po analizi MNB so posojila gospodinjstvom
s prej$njim, obseZnej$im moratorijem, pri katerih so posojilojemalci zaposleni v ranljivih sektorjih, predstavljala
priblizno 10 % vsega stanja posojil.

f. ESRB ugotavlja, da na Madzarskem trenutno veljajo makrobonitetni ukrepi, s katerimi se zmanj$ujejo sedanje
ranljivosti v zvezi z nepremi¢ninami, in sicer omejitve razmerij LTV in DSTI. Poleg tega ESRB ugotavlja, da so
banke ustrezno prepoznale povecanje kreditnega tveganja zaradi daljSega moratorija, tako da so nekatera
posojila razvrstile med posojila iz druge skupine.

g. Z vidika prihodnosti in ob upostevanju srednjero¢nih obetov glede tveganj je sedanja kombinacija
makrobonitetnih politik delno ustrezna in delno zadostna. Ce bi se ranljivosti na podrogu stanovanjskih
nepremicnin Se naprej povecevale, bi k zmanjSevanju teh ranljivosti prispevali s poostritvijo omejitve razmerja
DSTI, njeno dopolnitvijo z omejitvijo zapadlosti infali uvedbo blazilnika sistemskih tveganj ali proticiklicnega
kapitalskega blaZilnika. Kljub temu bi bilo treba makrobonitetne politike dopolniti s $ir§imi ukrepi politike za
blazitev ali odpravo dejavnikov, ki olajsujejo ali spodbujajo rast zadolZenosti gospodinjstev ali neuravnotezeno
cenovno dostopnost stanovanj. Te politike bi morale podpreti sedanje makrobonitetne ukrepe, da bi se
ucinkovito in uspesno obravnavale preostale ranljivosti na trgu stanovanjskih nepremi¢nin na MadZarskem, ne
da bi pri tem nastali pretirani stroski za madzZarski realni sektor in finan¢ni sistem. Na MadZarskem lahko
drzavne subvencije in podporna posojila prispevajo k povecanju povpraevanja po stanovanjih, v katerih bivajo
lastniki, kar povecuje precenjenost stanovanj in zadolZenost gospodinjstev ob nezadostni ponudbi stanovanj.
Dodatne politike bi zato lahko vklju¢evale odpravo spodbud za ve¢jo zadolZenost gospodinjstev, zlasti drzavnih
subvencij in podpornih posojil, ter zagotavljanje ustrezne ponudbe stanovanj in u¢inkovitega najemniskega trga.
Priporocljivo bi bilo, da bi nacionalni organi v naslednjih cetrtletjih Se naprej spremljali kreditno kakovost dolga
gospodinjstev z moratorijem in zagotovili ustrezne rezervacije za pri¢akovane izgube.

(8)  Kadar se aktivirajo kateri koli ukrepi za obravnavo ugotovljenih ranljivosti, je treba pri njihovem umerjanju in
postopnem uvajanju upostevati polozaj Madzarske v gospodarskem in finan¢nem ciklu ter mozne posledice
z vidika povezanih stroskov in koristi —

SPREJEL NASLEDNJE OPOZORILO:

ESRB je v sektorju stanovanjskih nepremi¢nin na Madzarskem ugotovil srednjero¢ne ranljivosti, ki so vir sistemskega
tveganja za finan¢no stabilnost in imajo lahko resne negativne posledice za realno gospodarstvo.
Z makrobonitetnega vidika ESRB meni, da so glavne ranljivosti narai¢ajoce tveganje precenjenosti stanovanjskih
nepremicnin v kombinaciji s hitro rastjo dajanja hipotekarnih posojil in posojil gospodinjstvom, skupaj z podrogji
ranljivosti, povezanimi s posojilojemalci z visokim servisiranjem dolga.

V Frankfurtu na Majni, 2. decembra 2021

Vodja sekretariata ESRB
V imenu splosnega odbora ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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