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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET ALTAL KIADOTT FIGYELMEZTETES
(2021. december 2.)
a bulgdriai lakéingatlan-szektorban mutatkoz6 kozéptavi sériilékenységekrdl

(ERKT/2021/12)

(2022/C 122/03)

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 18. 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 jatszanak az Eurdpai Gazdasdgi Térség (EGT) orszdgainak ingatlanpiacain
azonositott sérillékenységek fokozdsdban, szerkezeti tényezdk is el6mozditottdk ezeket a sériilékenységeket. Ezek
kozé a szerkezeti tényezSk kozé tartozik a lakdskinalati hidny — amely felfelé nyomja a lakéingatlandrakat és a sajat
ingatlant vasdrlé6 haztartdsok addssigat —, és mds olyan kozpolitikdk, amelyek tialzott 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 kapcsolddo vélsdg nem vezetett a lakdspiacok ciklikus
hanyatldsdhoz. Ehelyett a fokozatos novekedés idGszakat kovetSen és az alacsony kamatkornyezet kozepette a
lakdsarak és a hitelezés novekedése tobb orszdgban tovabb gyorsult, jelentdsen meghaladva a haztartdsok
jovedelmének novekedését. A vildgjarvany hatdsdnak és az abbdl eredS gazdasdgi bizonytalansdgnak az enyhitése
érdekében kiilonbozd intézkedéseket és szakpolitikdkat — példaul moratériumokat és dllami garancidkat — vezettek
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be. E tdgabb szakpolitikai Osszefiiggésben néhdny 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 kapcsolddé sériilékenységek felhalmozddasa.

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

(7)  Bulgdria tekintetében e kozelmdiltbeli elemzés a kovetkezdket trta fel:

a) A redl lakdsdrak az elmult két évben mérsékelten emelkedtek Bulgdridban, és 2020 kozepéig dtlagosan 3,5 %-kal
emelkedtek az el6z8 év azonos idészakdhoz viszonyitva. Azéta a redl lakdsdrak novekedése 2021 kozepére
koriilbeliil 7 %-ra gyorsult, tikkrozve a 2020 elsé felében tapasztalt alacsonyabb lakdsar-novekedés bazishatdsait
is. A Bwiurapcka HapomHa Ganka (Bolgdr Nemzeti Bank) becslései szerint a lakdsdrak 2020 végén kissé
feliilértékeltek voltak.

b) Ugyanakkor a hdztartdsok lakdscélii hiteleinek éves novekedése az elmdlt években jelentésen felgyorsult
Bulgdridban, és 2021 augusztusaban redlértéken 13 %-ot ért el.

¢) Az Eurdpai Bankhat6sdg szerint () Bulgdridban 2021 madsodik negyedévében 5,3 %-on dllt a lakéingatlan-
szektor nemteljesit hiteleinek szintje. Ugyanakkor e hitelek magas fedezeti mutatéja (48,1 %, szemben az Uni6
egészére vonatkoz6 25,7 %-kal) fontos enyhitd tényezd.

d) Ilyen korilmények kozott Bulgdridban viszonylag alacsony a hdztartdsok eladésodottsdga, de valamelyest nétt a
Covid19-vildgjarvany alatt. Tovdbbd a jelzdloggal rendelkez§ lakdstulajdonosok ardnya nagyon alacsony. Ennek
eredményeként a lakdscéli jelzdloghitelek allomdnya Bulgdridban viszonylag alacsony, Osszességében
(a kereskedelmi ingatlannal fedezett véllalati hiteleket is ideértve) a GDP 27 %-dt teszi ki, szemben az Unid
egészére vonatkozé 52 %-kal, 2020-ban. Azonban a hitelek nagy részét valtozd kamatlibak jellemzik,
sériilékennyé téve a hdztartasokat a jelentds kamatlabvaltozasokkal szemben.

) Ugyanakkor a Bulgdridban m(ikod8 bankok viszonylag magas szavatolotSkével rendelkeznek, az alapvetStSke-
megfelelési mutaté 2020 decemberében elérte a 24 %-ot. Igy a lakéingatlan-piachoz kapcsol6dd
sériilékenységek fokozéddsa esetén a bankszektor erds semlegesitG képessége enyhitené az esetlegesen
felhalmoz6dé pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat. A bankszektor mdsik sajdtossdga a hitelkockazati kitettségekre
vonatkoz6 sztenderd modszer elsGdleges alkalmazdsa, amely enyhiti a lakdingatlanokhoz kapcsolodé esetleges
kockdzatokat. A kockdzattal stlyozott eszk6zok ardnya az Osszes eszkozon beliil tovdbbra is 50 % felett van.
Ennek megfeleléen a hdztartdsoknak nyujtott lakdshitelek esetében a sztenderd moédszert alkalmazé bankok
tényleges kockdzati stilya 48 %, mig a belsG mindsitést hasznalé bankok tényleges kockdzati stilya 25 %.

f) Az unids orszdgokhoz képest, jollehet a banki portféliokban korlatozott a lakdscéla jelzdloghitelek ardnya és a
héztartdsok eladésodottsdgdnak szintje jelenleg alacsony, a jelzaloghitel-finanszirozds kedvezd feltételei
kozéptavon azzal a kockazattal jarhatnak, hogy spirdl jon létre a lakdsdrak és a lakdscéli jelzdloghitelek kozott.
Egyrészt az emelked§ lakdsdrak miatt n§ az ingatlanhitelek fedezeteinek értéke, ami nagyobb tSkedttételt tesz
lehet6vé a hitelfelvevék szdmdra. Mdsrészt a lakdsdrak novekedését éltaldban pozitiv makrogazdasdgi
fejlemények kisérik, ami a hitelnyajtok dltal kovetett hitelezési standardok lazitdsdhoz vezethet. Ugyanakkor az
ingatlanhitelek névekvd kindlata tovébbi felfelé irdnyulé nyomdst gyakorolhat a lakdsdrakra. K6zéptavon egy
ilyen spirl hitelvezérelt lakdsr-buborékhoz és tilzottan eladésodott hdztartdsokhoz vezethet.

g) Az ERKT elismeri, hogy Bulgaridban szdmos olyan intézkedés van érvényben, amely enyhiti a lakéingatlanokhoz
kapcsolodd jelenlegi sériilékenységeket. Kiilonosen, a pozitiv anticiklikus tSkepuffer megfelel§ eszkoz az
dgazatok kozott széles korben elterjedt, gyors hiteldllomdny-novekedéssel kapcsolatos sériilékenységek

() Az Eurdpai Bankhatésdg kockdzati eredménytébldja (Risk Dashboard), elérhetd: https:/[www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-
dashboard
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kezelésére és a bankszektor ellendlld képességének novelésére. 2021 szeptemberében eld6lt, hogy 2022.
oktdber 1-jei hatdllyal 0,5 %-r6l 1 %-ra emelkedik az anticiklikus t6kepuffer. Az ERKT azt is megjegyzi, hogy
2019-ben Bulgdridban létrehoztdk a hitelfelvevéi alapt intézkedésekre vonatkozé jogi keretet, és hogy az
575/2013/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet () 124. cikkével osszhangban a viszonylag magasabb
hitelfedezeti mutatéval rendelkezd lakdscéla jelzdloghitelekre a sztenderd médszert alkalmazé bankok esetében
a kockdzati suly als6 hatdrdt alkalmazzdk. 35 %-os stlyt kell rendelni a lakdingatlanra bejegyzett jelzdloggal
fedezett kitettségek azon részéhez, amely nem haladja meg a fedezet értékének 70 %-at.

h) El@retekintve és a kozéptavii kockdzati kildtdsokat figyelembe véve a jelenlegi makroprudencidlis politikai
kombindcié részben megfelelének és részben elégségesnek tekinthetd. A jelenleg alkalmazott tékealapt
intézkedések mellett helyénvald lenne hitelfelvevéi alapt intézkedések bevezetése annak érdekében, hogy
megel6zzék a lakdsdrak és a lakdscéld jelzdloghitelek kozotti esetleges spirdl kialakuldsat.

(8) Az azonositott sériilékenységek kezelését célzé barmely intézkedés aktivdldsakor annak kalibréldsa és iitemezése
soran figyelembe kell venni Bulgdria helyzetét a gazdasdgi és pénziigyi ciklusban, és az esetleges implikdcidkat a
kapcsolddo koltségek és eldnyok tekintetében,

ELFOGADTA EZT A FIGYELMEZTETEST:

Az ERKT a bulgdriai lakéingatlan-szektorban kozéptavi sériilékenységeket azonositott, amelyek a pénziigyi
stabilitdst érint§ rendszerszint(i kockdzat forrdsit képezik, és amelyek a redlgazdasig szdmdra jelentds negativ
kovetkezményekkel jarhatnak. Makroprudencialis szempontbdl az ERKT gy véli, hogy a f6 sériilékenység a
lakdscélii jelzaloghitelek erds novekedése, a lakdsarak feliilértékelésének jelei, valamint a hitelfelvevéi alapd olyan
intézkedések hidnya, amelyek enyhithetnék a lakéingatlan-szektorhoz kapcsolodé kockazatok felhalmozddasat.

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

az ERKT titkdrsdgdnak vezetGje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO

(*) Az Eurépai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre vonatkozé prudencidlis
kovetelményekr6l és a 648/2012/EU rendelet modositdsardl (HL L 176., 2013.6.27., 1. o.).
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