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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2021. december 2.)
a liechtensteini lakéingatlan-szektorban mutatkozé kézéptava sériilékenységekrdl

(ERKT/2021/14)

(2022/C 122/05)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurdpai Uni6é miikodésérdl sz6l6 szerz6désre,
tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrdl sz6l6 megallapoddsra (') és kiilonosen annak IX. mellékletére,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai unidés makroprudenciélis feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
létrehozasardl sz616, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (%) és kiillonosen annak
3. cikke (2) bekezdésének ¢) pontjdra, valamint 16. és 18. cikkére,

tekintette] az Eurdpai Rendszerkockdzati Testillet eljdrdsi szabélyzatdnak elfogaddsdrél sz6l6, 2011. janudr 20-i
ERKT/2011/1 eurdpai rendszerkockdzati testiileti hatdrozatra (*)és kiilonosen annak 20. cikkére,

mivel:

(1) A lakdsszektor a redlgazdasdg kulcsfontossagt dgazata, és a hdztartdsok vagyondnak és a banki hitelezésnek a
jelent@s részét képviseli. A lakéingatlanok nagymértékben vannak jelen a hdztartdsok eszkozdllomdnydban, és a
lakdscélu hitelek gyakran nagy részt képviselnek a bankok mérlegében. A lakdsépités ezen tilmenden jellemzden a
redlgazdasag fontos sszetevéje, a foglalkoztatds, a beruhdzds és a novekedés forrasa.

(2) Az elmult pénziigyi vélsdgok és tobb orszdg 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(irtiz6 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 haztartdsok fogyasztdsanak kiigazitdsahoz kapcsolddik, a redlgazdasagot és a
pénziigyi stabilitdst érint6 tovabbi kovetkezményekkel.

(3) Az ingatlanpiacok hajlanak a ciklikus fejl6désre. A tdlzott kockdzatvdllalds, a tdlzott tSkedttétel és az
osszehangolatlan 6sztonz6k 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 tényez8k fontos szerepet jtszanak az Eurdpai Gazdasagi Térség (EGT) orszdgainak lakéingatlan-
piacain azonositott sériilékenységek fokozdsaban, szerkezeti tényez8k is el6mozditottak ezeket a sériilékenységeket.
Ezek kozé a szerkezeti tényez6k kozé tartozik a lakdskindlati hidny — amely felfelé nyomja a lakdingatlandrakat és a
sajat ingatlant vésarlé haztartdsok addssigit —, 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.

() HLL1.1994.1.3., 3.0.
() HLL 331, 2010.12.15., 1. 0.
() HLC 58.,2011.2.24. 4. 0.
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A Covid19-vildgjarvany 2020. évi kitorése és az ahhoz kapcsolédd vélsdg nem vezetett a lakdspiacok ciklikus
hanyatldsdhoz. A fokozatos novekedés idGszakdt kovetGen és az alacsony kamatkornyezet kozepette a
lakéingatlandrak és a hitelezés novekedése tobb orszdgban sokkal inkdbb tovabb gyorsult, jelentdsen meghaladva a
héztartdsok jovedelmének novekedését. A vildgjarvany hatdsanak és az abbdl ered§ gazdasagi bizonytalansignak az
enyhitése érdekében kiilonboz§ intézkedéseket és szakpolitikdkat — példdul moratériumokat és dllami garancidkat —
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 kiigazitdsit azokban az orszdgokban, ahol folytatédott a
lakéingatlanokhoz kapcsolddé sériilékenységek felhalmozddasa.

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) nemrég befejezte a lakbingatlanokhoz kapcsolodé sériilékenységek
szisztematikus és el6retekint6, az EGT egészére kiterjedd elemzését.

Liechtenstein tekintetében e kozelmdltbeli elemzés a kovetkezSket tarta fel:

a) A Pénziigyi Piaci Hatdsdg (Financial Market Authority, FMA) becslései szerint a haztartdsok eladésodottsdga
Liechtensteinben 2020-ban a rendelkezésre all6 jovedelem 226 %-dnak (), illetve a brutté hazai termék (GDP)
120 %-dnak felelt meg, azon orszdgok kozé sorolva Liechtensteint, ahol az EGT-ben a legmagasabb a
haztartdsok eladésodottsdga. Ezen tiilmenGen a haztartdsok addssigdllomanya az utdbbi idében emelkedd
tendencidt mutat. Az adéssdgfinanszirozds kedvezd koltségein kivil a tapasztalhaté addékedvezmények
hozzdjarulhattak a hdztartdsok addssdgdllomdnydnak felhalmozddasihoz (°). Az FMA éltal végzett elemzés azt
mutatja, hogy az eladdsodottsdg egyenl6tleniil oszlik meg a haztartdsok kozott: az adostatisztikdk szerint a
haztartdsok 14 %-a szdmolt be 500 000 CHF és 1 millié6 CHF kozotti ad6ssagrol, a haztartdsok 9 %-a pedig 1
milli6 CHF feletti ad6ssdgrél. Viszonylag magas tovdbbd azon hdztartdsok ardnya, amelyek esetében a
jovedelemardnyos eladésodottsdg mutaté (DTI-mutatd) meghaladja az 6tot, jelezve, hogy a hdztartdsok magas
adéssdgéllomdnya nem mindig jir egyiitt magasabb jovedelemmel a hdztartdsokban. Pozitivabb fejlemény, hogy
a fix kamatozdsu lakdscéla jelzdloghitelek magas ardnya jelent@sen csokkenti a héztartdsok eladésodottsdgaval
kapcsolatos kockdzatokat.

b) A lakdspiac dinamikdja az elmdlt években mérsékelt maradt. Tekintettel az ingatlanvésdrldsra vonatkozé jogi
korldtozésokra (%), a tranzakcids tevékenység dltaldban alacsony Liechtensteinben. A hat6sdgok nem tesznek
kozzé édrindexeket. Mindazondltal az FMA szerint a szakértSi elemzésekbdl szdrmazd dradatok mind a
foldteriiletek, mind a lakdsok drdnak csupdn mérsékelt emelkedését jelzik. Hasonloképpen, az épitési
tevékenység és a tranzakcids tevékenység is viszonylag stabil maradt az elmdlt években.

c) Az FMA szerint a jelzdloghitelek (beleértve a svdjci frank valutadvezethez tartozd belfoldi bankok
lakéingatlanhoz és egyéb ingatlanokhoz kapcsol6dé hiteleit is) novekedése a kozelmdltban csokkend tendencidt
mutatott, és nomindlisan 0,7 %-on allt 2019-ben (a 2010-es 8,8 %-rél csokkenve), 2020-ban pedig enyhén
emelkedett 2,5 %-ra. A belfoldi lakashitelek éves novekedése még gyengébb volt, 2020-ban 1,1 %-ot tett ki.

d) Az FMA szerint a lakdscéla jelzdloghitelek nytjtdsakor viszonylag dévatos megkozelitést alkalmaztak a
hitelfedezeti mutaté (LTV-mutat6) tekintetében: 2019-ben és 2020-ban mind a meglévd, mind az 4j jelzdloghi-
teleknek csak elhanyagolhaté része rendelkezett 80 %-ndl magasabb LTV-mutatéval. A bankoknak tovabba a
kolcsonoket ,a szakpolitika aloli kivételként” kell jelenteniiik, ha felillirjdk a jelzdloghitelek megfizethetéségére
vonatkoz6 bels§ irdinymutatdsaikat. A gyakorlatban a bankok ellendrzik, hogy egy 4,5 %-ra vagy 5 %-ra irdnyul6
kamatnovekedés a haztartdsok jovedelmének egyharmaddt meghalad6 adéssdgszolgdlati terhet vonna-e maga
utdn. Tekintettel a jelenlegi alacsony kamatkornyezetre és a svdjci frank valutadvezetben a mdiltban tapasztalt
alacsony kamatldbakra, az ilyen kovetelményeknek valé megfelelés terhe meglehetGsen silyos. 2020 végén
azonban a liechtensteini osszes lakdshitel mintegy 23 %-a tartozott ebbe a ,szakpolitika al6li kivétel” kategéridba.

e) A belfoldi lakashitelek teljes volumene 2020-ban a GDP mintegy 85 %-at tette ki, ami az EGT-ben az egyik
legmagasabb ardny. A liechtensteini bankszektor mérete azonban nagyjabél az orszdg GDP-jének 15-sz0rosét
teszi ki, ami azt jelenti, hogy mig a lakdscéla jelzdloghitelek bevételforrast jelentenek egyes liechtensteini bankok
szdmdra, a belf6ldi hitelek nem kiemelked§ fontossdgtak a Liechtensteinben miikddd bankok nyereségessége és
fizetGképessége szempontjabdl, mivel elsGsorban maganbanki szolgaltatdsokra dsszpontositanak. Ugyanakkor a

Liechtenstein esetében a jovedelemardnyos eladésodottsdg és a GDP-ardnyos eladésodottsdg csak megkozelitSleg hasonlithat6 6ssze
més EGT-orszdgokkal. Liechtensteinben a rendelkezésre dll6 jovedelmet az 9sszes addkoteles jovedelem és a vagyon- és jovedelemadd
kiilonbségeként kell kiszdmitani. Ezenkiviil a hdztartdsok teljes addssdgdllomdnydra vonatkozé adat adéstatisztikdkon alapul, és az
addssdgot nem konszolidélt alapon hatdrozzdk meg (azaz ide tartoznak a hdztartdsi szektoron beliili vagy akdr a csalddon beliili
hitelek is). Ez a meghatdrozdsi kérdés a t6bbi EGT-orszdghoz képest noveli a kiemelt adatokat.

Kiilondsen, a haztartdsok addalapja magdban foglal egy feltételezett netté vagyonhozamot is (amelyet jelenleg 4 %-ban hatdroznak
meg), amelyet hozzdadnak az éves munkajovedelemhez. Netté vagyonuk csokkentése érdekében a héztartdsok fenntarthatjak
lakdscéla jelzdloghitelitket, ahelyett, hogy visszafizetnék azt. A gyakorlatban azonban az erre irdnyulé adékedvezmény meglehetdsen
csekély, kiilonos tekintettel a még torlesztendd, nem amortizélt addssdgra vonatkozé kamatlébra.

A lakdsvasdrlas tekintetében Liechtensteinben korldtozdsok vannak érvényben arra az esetre, ha nem 4ll fenn jogos érdek, példdul a
meglévd vagyon tekintetében. A liechtensteini ingatlantranzakci6k mintegy fele nem vésdrlds, hanem barter, adomdny vagy orokség
utjan megvalésuld dtruhazads.
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liechtensteini bankszektor jol t6késitett, az elsédleges alapvet§ téke (CET1) t6kemegfelelési mutatdja 2021
juniusdban 22,3 %-on &llt. Tovabba a liechtensteini bankszektort igen erds likviditdsi mutatok jellemzik, és a
rendkiviil alacsony, 65 %-os hitel/betét mutat6 alacsony finanszirozasi kockdzatot jelez.

f) Tekintettel a belfoldi jelzdloghitelek konzervativ LTV-mutatdjra, a bankok portfdlidiban valé korltozott
ardnyukra, valamint a bankszektor erds tGkeellatottsagara, Liechtensteinben jelenleg korldtozottak a lakdingatlan-
szektorbdl eredd, a pénziigyi stabilitdst fenyegetS kozvetlen kockdzatok. Bar a liechtensteini munkaerdpiac az
elmlt évtizedek recesszi6i idején ellendllonak bizonyult, és a haztartdsok vagyona tovabbra is viszonylag magas, a
héztartdsok méar amugy is magas és novekvd adossagéllomdanya mégis sériilékennyé teszi a hdztartdsokat a varatlan
makrogazdasdgi sokkhatdsokkal szemben. Ha né a munkanélkiiliség és/vagy csokken a hdztartdsok jovedelme,
lehetséges, hogy néhdny héztartds a mostaninal nehezebben tudja torleszteni addssdgait. A héztartdsokat érintd,
ehhez kapcsol6d6 negativ jovedelem- és vagyonhatdsok felerdsithetik az eredeti makrogazdasagi sokkot, ha a
haztartasoknak a hiteleik torlesztése érdekében csokkenteniiik kell a fogyasztast. Ez mdasodlagos hatdsokhoz
vezethet, valamint a hitelintézetek és a pénziigyi rendszer kockdzatinak novekedéséhez ().

g) Az ERKT elismeri, hogy Liechtensteinben szdmos, a lakéingatlanokhoz jelenleg kapcsolédd sériilékenységek
enyhitésére irdnyulé intézkedés van érvényben, ideértve killonosen a LTV-mutatéra vonatkozé 80 %-os korlatot,
a jelzéloghiteleknek a hiteltorlesztés elsé 20 évében legfeljebb 66 %-os LTV-mutatdig torténs amortizaldsdra
vonatkozé kovetelményt, valamint a szavatol6tSke-kovetelmények kiszdmitdsdhoz a sztenderd médszert
alkalmazé bankok (%) jelzdlogra vonatkozé kockdzati stlyainak novelését. Ezzel egyidejiileg az FMA végrehajtja
az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet ERKT/2016/14 ajanldsdt (). A 2022 mésodik felében rendelkezésre 4ll6
Uj adatok vdrhatdan tovdbb javitjdk a lakoéingatlanokhoz kapcsolédé —sériilékenységek elemzését
Liechtensteinben.

h) ElGretekintve és a kozéptavi kockdzati kildtdsokat figyelembe véve a jelenlegi makroprudencidlis politikai
kombindcié részben megfelelének és részben elégségesnek tekinthetd. Tekintettel a hdztartdsok addssdgéllo-
ménydnak mdr amdagy is magas és novekvd szintjére, valamint a vdratlan negativ sokkhatdsokkal szemben
sériilékeny hdztartdsok jelent8s ardnydra, a LTV-mutatéra vonatkozé jelenlegi korlatot ki kellene egésziteni
jovedelemhez kapcsol6dd, hitelfelvevéi alapt intézkedésekkel annak érdekében, hogy megel6zzék lakdingat-
lanokhoz kapcsolodé sériilékenységek tovabbi felhalmozddasdt. E célbdl szitkség lehet egy hitelfelvevdi alapt
eszkozokre vonatkozd jogalap létrehozdsdra, amely elegendS rugalmassdgot biztosit a nemzeti hatdsigok
szamdra a liechtensteini lakéingatlanokhoz kapcsol6dé sériilékenységek kezeléséhez.

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

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a liechtensteini lakdingatlan-szektorban kozéptavi sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi
stabilitdst érint6 rendszerszintii kockdzat forrdsit képezik, és amelyek a redlgazdasdg szdmdra jelentGs negativ
kovetkezményekkel jarhatnak. Makroprudencidlis szempontbdl az ERKT gy véli, hogy a f6 sériilékenység a
héztartdsok magas és novekvd eladésodottsdga, mikozben hidnyoznak a jovedelemhez kapcsolodé, hitelfelvevéi
alapii olyan intézkedések, amelyek enyhitenék a lakéingatlan-szektorhoz kapcsol6dé kockdzatok tovabbi
felhalmozodasat.

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

az ERKT titkdrsdgdnak vezetdje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO

() Meg kell azonban jegyezni, hogy a pénziigyi ciklus visszaesésének ilyen prociklikus hatdsai a tobbi EGT-orszdghoz képest jelentSsen
gyengébbek lennének Liechtensteinben, mivel a belfoldi kereslet viszonylag csekély szerepet jétszik Liechtenstein rendkiviil kis méretd
és nyitott gazdasdgdban. Igy még a héztartdsok megtakaritdsi aranyanak jelentGs novekedése is elhanyagolhaté hatdst gyakorolna a
keresletre, korldtozva a tdgabb értelemben vett gazdasdgra gyakorolt hatdst.

(*) Minden liechtensteini bank a sztenderd médszert alkalmazza a szavatol6tSke-kovetelmények kiszdmitdsdhoz.

() Az Eurdpai Rendszerkockazati Testillet ERKT/2016/14 ajdnldsa (2016. oktéber 31.) az ingatlanokkal kapcsolatos adathidny
kikiiszobolésérsl (HL C 31.,2017.1.31,, 1. 0.).
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