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UPOZORENJE EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE
od 27. lipnja 2019.
o srednjoroc¢nim slabostima u sektoru stambenih nekretnina u Francuskoj

(ESRB[2019/12)

(2019/C 366/09)

OPCI ODBOR EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE,

uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajudi u obzir Uredbu (EU) br. 1092/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o makrobonitetnom
nadzoru financijskog sustava Europske unije i osnivanju Europskog odbora za sistemske rizike (!), a osobito njezine
¢lanke 3.,16.118,,

bududéi da:

(1)  Stanovanje je klju¢ni sektor realnog gospodarstva i predstavlja vazan dio bogatstva kucanstava i bankovnog
kreditiranja. Stambene nekretnine ¢ine velik dio imovine kucanstava, a stambeni krediti ¢esto su velik dio bilance
kreditnih institucija. Nadalje, stanogradnja obi¢no je vazan element realnog gospodarstva jer je izvor zaposljavanja,
ulaganja i rasta.

(2)  Prosle financijske krize i iskustva u mnogim zemljama pokazale su da neodrZiva kretanja na trzi§tima nekretnina
mogu imati ozbiljne posljedice na stabilnost financijskog sustava i gospodarstvo u ¢jelini, §to moze takoder dovesti
do negativnih prekograni¢nih prelijevanja. U¢inci na financijsku stabilnost mogu biti izravni i neizravni. Izravni
ucinci sastoje se od kreditnih gubitaka na temelju hipotekarnih portfelja zbog nepovoljnih gospodarskih ili
financijskih uvjeta i istovremenih negativnih kretanja na trzi$tu stambenih nekretnina. Neizravni u¢inci povezani su
s prilagodavanjem potrosnje kucanstava, s daljnjim posljedicama za realno gospodarstvo i financijsku stabilnost.

(3)  Trzista nekretnina sklona su ciklickim kretanjima. Prekomjerno preuzimanje rizika, prekomjerna financijska poluga i
neuskladeni poticaji tijekom uzlazne faze ciklusa na trziStu nekretnina mogu dovesti do ozbiljnih negativnih
posljedica za financijsku stabilnost i realno gospodarstvo. S obzirom na vaznost stambenih nekretnina za
financijsku i makroekonomsku stabilnost, nastojanje da se gomilanje slabosti na trzistima stambenih nekretnina
sprije¢i primjenom makrobonitetne politike, naro¢ito je vazno, pored njezine primjene kao sredstva za ublazavanje
sistemskog rizika.

(4) Dok ciklicki faktori igraju znacajnu ulogu u izazivanju slabosti utvrdenih na trziStima stambenih nekretnina u
drzavama Europskog gospodarskom prostoru (EGP) postoje takoder strukturni faktori koji su pokrenuli ove
slabosti. Ti faktori mogu ukljucivati nedostatak ponude stambenih objekata, $to stvara pritisak na cijene nekretnina
i duga za kudanstva koja kupuju vlastite nekretnine - ili druge javne politike koje koji mogu djelovati kao poticaj
kucanstvima za dodatno zaduzivanje. S obzirom na to da ti faktori nadilaze makrobonitetnu politiku, mjere koje
proizlaze iz drugih podrucja politike mogu nadopunjavati i podupirati postojele makrobonitetne mjere u
rjeSavanju slabosti prisutnih na trzistima stambenih nekretnina u pojedina¢nim zemljama na uéinkovit i djelotvoran
nacin, bez stvaranja prekomjernih troskova za realno gospodarstvo i financijski sustav.

() SLL331,15.12.2010., str. 1.
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Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) proveo je 2016. u ¢itavoj Uniji procjenu srednjoro¢nih slabosti u odnosu
na stambene nekretnine (?). Ta procjena omogucila je ESRB-u da utvrdi niz srednjoro¢nih slabosti u nekoliko drzava
kao izvore sistemskog rizika za financijsku stabilnost, to je dovelo do izdavanja upozorenja za osam drZava:
Belgiju (), Dansku (%), Luksemburg (), Nizozemsku (), Austriju ('), Finsku (%), Svedsku (°) i Ujedinjenu Kraljevinu ().

ESRB je nedavno okoncao sustavnu procjenu okrenutu buduénosti diljem Europskog gospodarskog prostora (EGP),

u odnosu na slabosti povezane sa stambenim nekretninama ().

U tom je kontekstu ESRB utvrdio u jedanaest zemalja, u koje spada Francuska, odredene srednjoro¢ne slabosti kao
izvore sistemskog rizika za financijsku stabilnost koje nisu bile dovoljno uzete u obzir.

Ogjena slabosti ESRB-a u odnosu na Francusku ukazuje na sljedee:

a. ZaduZzenost kucanstava u Francuskoj je relativno visoka u odnosu na raspoloZivi dohodak. Znacajno je porasla

tijekom posljednjih 10 godina i posljednja srednjoro¢na dinamika pokazuje da bi se ovaj trend mogao nastaviti.
Glavni rizici povezani s takvom razinom zaduZenosti kulanstava su moguénost smanjenja potro$nje i
sekundarni utjecaji na financijsku stabilnost u slucaju makroekonomskog $oka. Medutim, u francuskom
gospodarstvu postoje neki olakSavajudi faktori. Kao prvo, kucanstva imaju visoku stopu $tednje u usporedbi sa
stanjem u svijetu. Kao drugo, postoje vazne socijalne sigurnosne mreze koje imaju za cilj ublaziti utjecaj naglog
porasta dohotka korisnika kredita u slucaju nezaposlenosti, smanjujuéi time moguée sekundarne ucinke
makroekonomskog Soka. Kao trece, visoki postotak korisnika kredita nije izloZen kamatnom riziku zbog
visokog udjela stambenih kredita sa fiksnom kamatnom stopom.

. Rast stambenih kredita bio je relativno visok, kako u kratkoro¢nom, tako i u srednjoro¢nom razdoblju. Povecanje

novih stambenih kredita je primjetno, a to moze dovesti do daljnjeg rasta u cjelokupnoj zaduZenosti kucanstava.
Osim toga, odredeni pokazatelji upucuju na to da odredena kucanstva sa stambenim kreditima u Francuskoj
mogu biti osjetljiva na gospodarske i financijske $okove, naro¢ito mlada kucanstva i kucanstva s nizim
dohotkom s vi§im omjerima otplate duga u odnosu na dohodak (DSTI). Pored toga, otprilike tre¢ina novih
stambenih kredita imaju omjer vrijednosti kredita i zaloZene nekretnine (LTV) visi od 95 %, a prosje¢ni omjer
kredita i dohotka za nove kredite dosegao je povijesni vrhunac 2017. godine. Prosjecno dospijece stambenih
kredita takoder se povecalo, dok se raspodjela DSTI omjera smanjila. Preliminarni mikropodaci koje su
upotrijebila francuska tijela radi pracenja tih kretanja, ukazuju na to da velik dio korisnika kredita s velikim
udjelom visokih LTV omjera ili visokih DSTI omjera predstavljaju imuéna kucanstva &iji su krediti osigurani

kolateralom i jamstvima.

Vidjeti ,Slabosti u sektoru stambenih nekretnina EU-a”, ESRB, studeni 2016., dostupno na internetskim stranicama ESRB-a www.esrb.

europa.eu.

Upozorenje ESRB/2016/06 Europskog odbora za sistemske rizike od 22
nekretnina u Belgiji (SL C 31, 31.1.2017., str. 45.).

Upozorenje ESRBf

nekretnina u Danskoj (SL C 31, 31.1.2017., str. 47.).

Upozorenje ESRB[2016/09 Europskog odbora za sistemske rizike od 22.

nekretnina u Luksemburgu (SL C 31, 31.1.2017., str. 51.).
Upozorenje ESRB/2016/10 Europskog odbora za sistemske rizike od 22
nekretnina u Nizozemskoj (SL C 31, 31.1.2017., str. 53.).

Upozorenje ESRB[2016/05 Europskog odbora za sistemske rizike od 22.

nekretnina u Austriji (SL C 31, 31.1.2017., str. 43.).

Upozorenje ESRB[2016/08 Europskog odbora za sistemske rizike od 22.

nekretnina u Finskoj (SL C 31, 31.1.2017., str. 49.).

Upozorenje ESRB/2016/11 Europskog odbora za sistemske rizike od 22.

nekretnina u Svedskoj (SL C 31, 31.1.2017,, str. 55.).
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Upozorenje ESRB[2016/12 Europskog odbora za sistemske rizike od 22. rujna 2016. o srednjoro¢nim slabostima u sektoru
stambenih nekretnina u Ujedinjenoj Kraljevini (SL C 31, 31.1.2017., str. 57.).
Vidjeti ,Slabosti u sektoru stambenih nekretnina-a drzava EGP-a”, ESRB, 2019., dostupno na internetskim stranicama ESRB-a www.

esrb.europa.eu.
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c. Dok nema ¢vrstih dokaza o rasprostranjenoj precijenjenosti cijena stambenih objekata u Francuskoj, cijene
stambenih nekretnina su znacajno porasle u nekim velikim gradovima (*?) - narocito u podru¢ju Pariza - a
moguce je da je to narusilo pristupacnost stanovanja u nekim podru¢jima. Na lokalnoj razini, postoje odredene
naznake da su cijene stambenih nekretnina povecane u odnosu na prihode i najam. Bududi da tre¢ina svih
odobrenih kredita ima visoki LTV omjer te da u buduénosti moze do¢i do prilagodbe cijene stambenih objekata,
u odnosu na neka kucanstva moZe nastati negativan uc¢inak na bogatstvo. Medutim, ocekuje se da Ce izravni
kreditni gubici od moguceg smanjenja vrijednosti kolaterala hipotekarnih kredita, biti niski zbog nekoliko
faktora specificnih za odredenu zemlju. Kao prvo, uporaba sustava osiguranja depozita za kolateraliziranje
stambenih kredita (}) ublazava izravni kreditni rizik za kreditne institucije u slu¢aju smanjenja cijena stambenih
objekata. Kao drugo, procjenjuje se da su moguéi ucinci na bogatstvo za kudéanstva slabiji nego u drugim
naprednim gospodarstvima bududi da nema moguénosti za povlaenje gotovine ili vlasnickog kapitala iz
revalorizacije stambenih objekata.

d. Nepovoljni gospodarski i financijski uvjeti ili nepovoljni dogadaji na trzistu stambenih nekretnina, mogu dovesti
do ostvarenja izravnih i neizravnih rizika za financijsku stabilnost, s obzirom na prethodno navedene slabosti.
Mogudi izravni rizici za bankarski sustav u Francuskoj odnose se kako na moguée neispunjavanje obveza kredita
odobrenih u okruZenju izrazito rastucih cijena stambenih objekata i niskih kamatnih stopa, tako i na zaduZena
kucanstva i pritiske konkurencije koji dovode do slabljenja standarda kreditiranja i smanjenja marzi. U
Francuskoj se ocekuje da ée niz faktora, kao $to su ocekivano slab kanal kolaterala, vazne socijalne sigurnosne
mreZe i velik broj kredita sa fiksnom kamatnom stopom ublaziti izravne kreditne rizike koji se odnose na
okove na trziStu stambenih nekretnina. Medutim, ako na primjer, nezaposlenost poraste ifili se smanji rast
dohotka kucanstava, nekim bi kucanstvima moglo biti teZe otplacivati svoje dugove. Povezani negativni ucinci
na dohodak i bogatstvo kucanstava mogu ojacati pocetni Sok ako kucanstva moraju smanjiti potro$nju radi
otplate svojih stambenih kredita. To moze dovesti do sekundarnog utjecaja i povecanja rizika za kreditne
institucije i financijski sustav.

e. ESRB prima na znanje ¢injenicu da je Francuska najavila stopu od 0.5 % protuciklickog zastitnog sloja kapitala
kako bi se preventivno izgradila otpornost institucija. Kalibracija ove makrobonitetne mjere uzela je u obzir
zaduzZenost nefinancijskog sektora u Francuskoj u Sirem smislu, a u uZem smislu zaduZenost sektora kucanstava,
bududi da oporavak cijena stambenih nekretnina podupire kreditiranje kucanstava. Stoga se ocekuje da ta
kapitalna mjera poboljsa otpornost bankarskog sektora u odnosu na akumulirane slabosti. Medutim, ne o¢ekuju
se ograni¢avanje dinamike zaduZenosti kucanstava ili pogorsanje standarda kreditiranja. lako nacionalna tijela u
Francuskoj prate uvjete kreditiranja, nisu izdane sluzbene smjernice o tome §to se ima smatrati razboritim
uvjetima kreditiranja.

f. Procjenjuje se da su trenutatne mjere politike djelomi¢no primjerene i djelomi¢no dostatne za ublazavanje
utvrdenih sistemskih rizika povezanih sa slabostima u sektoru stambenih nekretnina u Francuskoj. Posebno,
makrobonitetne mjere zasnovane na kapitalu koje su trenutno na snazi, mogle bi se nadopuniti drugim mjerama
radi rjesavanja slabosti povezanih s rastuéom zaduZeno$¢u kucanstava i znakovima pogorSanih standarda
kreditiranja. ESRB priznaje napore koje su francuskih tijela uloZila odnosu na pradenje rizika u sektoru
stambenih nekretnina kao i njihov cilj daljnjeg pobolj$avanja okvira za pracenje u skladu s Preporukom ESRB/
2016/14 Europskog odbora za sistemske rizike (**). Neovisno o tome, daljnje aktivnosti mogu biti potrebne radi
rjeSavanja slabosti utvrdenih u Francuskoj. Posebno, imajuéi u vidu rastuéu zaduZenost kucanstava i znakove
pogorsanja standarda kreditiranja, nacionalna tijela u Francuskoj mogla bi razmotriti potrebu za dodatnim
preventivnim aktivnostima kao $to su jasne smjernice za standarde kreditiranja, bilo u obliku preporuke ili
formalnih mjera zasnovanih na korisniku kredita.

(") INSEE (posljednji podaci iz Cetvrtog tromjesecja 2018., dostupni na https:/[www.insee.fr/fr/statistiques/3733241 posebno podaci za
Pariz, Lyon i Marseilles).

() Jamci su financijske institucije ili osiguravajuca drustva ¢iji su vlasnici jedna ili viSe kreditnih institucija; u svim slucajevima, to su
zakonom uredena tijela nad kojima vrsi nadzor Autorité de controdle prudentiel et de résolution (Francusko tijelo za bonitetni nadzor i
sanaciju).

(4 Prepogu%(a ESRB/2016/14 Europskog odbora za sistemske rizike od 31. listopada 2016. o zatvaranju praznina u podacima o
nekretninama (SL C 31, 31.12.2017., str. 1.).
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(9)  pri aktiviranju bilo kojih mjera za rjeSavanje utvrdenih slabosti, njihova kalibracija i postupno uvodenje trebaju uzeti
u obzir polozaj Francuske u gospodarskim i financijskim ciklusima i moguce ucinke u pogledu povezanih troskova i
koristi;

(10) Upozorenja ESRB-a objavljuju se nakon $to Opéi odbor obavijesti VijeCe Europske unije o svojoj namjeri
objavljivanja upozorenja te omogu¢i Vijecu da reagira i nakon $to su adresati obavijesteni o namjeri objave,

DONIO JE OVO UPOZORENJE;

ESRB je utvrdio srednjoro¢ne slabosti u sektoru stambenih nekretnina u Francuskoj kao izvor sistemskog rizika za
financijsku stabilnost, koje mogu dovesti do ozbiljnih negativnih posljedica za realno gospodarstvo. S makrobonitetnog
stajalista, ESRB smatra da su glavne slabosti trajno visoka i rastua razina zaduZenosti kucanstava, povezana s nedavnim
pogorsanjem standarda kreditiranja.

Sastavljeno u Frankfurtu na Majni 27. lipnja 2019.

Voditelj Tajnistva ESRB-a,
u ime Op(eg odbora ESRB-a
Francesco MAZZAFERRO
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