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UPOZORENJE EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE
od 2. prosinca 2021.
o srednjoro¢nim slabostima u sektoru stambenih nekretnina u Slovackoj

(ESRB/2021/16)

(2022/C 122/07)

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 posebno njezin ¢lanak
3. stavak 2. tocku (c) i ¢lanke 16.118.,

uzimajuéi u obzir Odluku ESRB/2011/1 Europskog odbora za sistemske rizike od 20. sije¢nja 2011. o dono$enju
Poslovnika Europskog odbora za sistemske rizike (}), a posebno njezin ¢lanak 18.,

bududéi da:

(1)  Stanovanje je klju¢ni sektor realnog gospodarstva i predstavlja velik dio bogatstva kucanstava i bankarskog
kreditiranja. Stambene nekretnine ¢ine velik dio imovine kucanstava, a stambeni krediti ¢esto ¢ine velik dio bilanci
banaka. Nadalje, stanogradnja je obi¢no vazan element realnog gospodarstva kao izvor zaposljavanja, ulaganja i
rasta.

(2)  Prethodne financijske krize i iskustvo u mnogim zemljama pokazali su da neodrzivi razvoj na trzistima nekretnina
moze imati ozbiljne posljedice na stabilnost financijskog sustava i gospodarstva u cjelini u bilo kojoj zemlji, $to
moze dovesti i do negativnih prekograni¢nih prelijevanja. U¢inci na financijsku stabilnost mogu biti izravni i
neizravni. Izravni u€inci sastoje se od kreditnih gubitaka iz portfelja hipotekarnih kredita zbog nepovoljnih
gospodarskih i financijskih uvjeta te istodobnih negativnih kretanja na trzi§tu stambenih nekretnina. Neizravni
ucinci odnose se na prilagodbe potrodnje 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 oporavka ciklusa nekretnina mogu dovesti do ozbiljnih negativnih posljedica za
financijsku stabilnost i realno gospodarstvo. S obzirom na vaznost stambenih nekretnina za financijsku i
makroekonomsku stabilnost, posebno je vazno nastojati sprijeciti nakupljanje slabosti na trZi§tima stambenih
nekretnina primjenom makrobonitetne politike, uz njezinu upotrebu kao sredstva za smanjenje sistemskog rizika.

(4)  lako ciklicki ¢imbenici imaju vaznu ulogu u poticanju slabosti utvrdenih na trzistima stambenih nekretnina u
zemljama Europskog gospodarskog prostora (EGP), te su slabosti uzrokovali i strukturni ¢imbenici. Ti strukturni
¢imbenici mogu ukljucivati nedostatak stambene ponude, $to je vrsilo pritisak na povecanje cijena stambenih
nekretnina i duga kucanstava koja kupuju vlastite nekretnine, te druge javne politike koje mogu potaknuti
kucanstva na prezaduzenost. S obzirom na to da ti ¢imbenici nadilaze makrobonitetnu politiku, mjere koje potjecu
iz drugih podru¢ja politike mogu dopuniti i poduprijeti postoje¢e makrobonitetne mjere za ucinkovito i
djelotvorno rjesavanje slabosti na trzistima stambenih nekretnina u pojedinim drzavama, bez stvaranja
prekomjernih trogkova za realno gospodarstvo i financijski sustav.

(5)  Izbijanje pandemije bolesti COVID-19 u 2020. i s njom povezana kriza nisu doveli do ciklickog pada na trZistima
stambenih nekretnina. Umjesto toga, nakon razdoblja postupnog rasta i usred niskih kamatnih stopa realne cijene
stambenih nekretnina i rast kreditiranja dodatno su se ubrzali u nekoliko zemalja, $to je uvelike premasilo rast
dohotka kucanstava. Kako bi se ublazile posljedice pandemije i posljedi¢na gospodarska nesigurnost, provedene su
razne mjere i politike, kao $to su moratoriji i drzavna jamstva. U tom $irem kontekstu politike, prethodno planirane

() SLL331,15.12.2010., str. 1.
() SLC58,24.2.2011, str. 4.
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makrobonitetne mjere privremeno su ublazene ili je njihova aktivacija u nekim zemljama odgodena. Trenutatno
uoceno poboljsanje gospodarske situacije omogucuje prilagodbu makrobonitetne politike u onim zemljama u
kojima su se i dalje povecavale slabosti povezane s stambenim nekretninama.

(6)  Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) nedavno je zakljucio sustavnu i progresivnu procjenu slabosti povezanih s
stambenim nekretninama na razini EGP-a.

(7)  Kadje rije¢ o Slovackoj, u nedavnoj procjeni otkriveno je sljedece:

a. U Slovackoj su se tijekom posljednjih pet godina cijene stambenih nekretnina stalno realno povecavale. Unato¢
poostravanju pravno obvezujuleg ograni¢enja omjera kredita i vrijednosti nekretnine, stopa rasta cijena
stambenih nekretnina ubrzala se od pocetka 2019. Tijekom pandemije bolesti COVID-19 rast cijena dodatno se
ubrzao, a godisnje realno povecanje cijena stambenih nekretnina doseglo je gotovo 16 % u drugom tromjesecju
2021., §to je druga najvi$a razina u Uniji. Osim toga, cjenovna pristupacnost stambenih nekretnina s vremenom
se smanjila zbog brzeg rasta cijena stambenih nekretnina od dohotka kucanstava. Prema pokazateljima
precijenjenosti postoji sve veéi rizik od precijenjenosti cijena stambenih nekretnina. Dinamiku cijena odrzavalo
je gospodarstvo u fazi rasta, niske kamatne stope, povecane Stednje kucanstava i velika potraznja kucanstava za
novim stambenim nekretninama nasuprot manjka ponude.

b. Unato¢ mjerama politike, rast hipotekarnih kredita u Slovackoj bio je medu najvisima u Uniji u posljednje tri
godine, te je i izdrzao Sok uzrokovan bolesti COVID-19. Slovacko trzite hipotekarnih kredita karakteriziraju
niske kamatne stope, velika potraznja za hipotekarnim kreditima, pojacana rastu¢im razinama cijena stambenih
nekretnina, kao i intenzivno trzi$no natjecanje medu vjerovnicima. Nadalje, slovacki bankarski sektor jedan je
od najizloZenijih u odnosu na aktivnosti u podrucju nekretnina od svih zemalja EGP-a.

¢. Zaduzenost kucanstava u Slovackoj posljednjih se godina povecala zbog intenzivnog kreditiranja. Nakon godina
dvoznamenkastog povecanja razine realnog duga kuéanstava usporio se ritam rasta zaduzenosti kuanstava te se
2020. stabilizirao na oko 4 %. Unato¢ tom usporavanju, do kojeg je doslo i zahvaljuju¢i mjerama makrobonitetne
politike (uvodenje ograni¢enja omjera duga i dohotka i poostravanje ograniCenja otplate duga u odnosu na
dohodak), rast zaduzenosti kucanstava i dalje je medu najvisima u Uniji i doveo je do povecanja omjera duga i
BDP-a. Jako su kucanstva smanjila potrodnju tijekom pandemije bolesti COVID-19, potraZnja za stambenim
kreditima i dalje je velika. Refinanciranje hipotekarnih kredita nedavno se povecalo i Cesto je povezano s
povecanjem izvornog zamisljenog iznosa hipotekarnog kredita. Jo§ jedna slabost proizlazi iz ¢injenice da je
dospijece znatnog dijela kredita dulje od dobi za umirovljenje duznika. U buduénosti je potrebno pomno pratiti
i ta kretanja i podrugja slabosti.

d. Nakupljanje prethodno navedenih slabosti moZe se pripisati i nizu strukturnih ¢imbenika, kao $to su povoljan
porezni sustav u pogledu trZista nekretnina i ogranicenja u funkcioniranju trzista najma nekretnina.

e. ESRB potvrduje da je u Slovackoj na snazi nekoliko mjera usmjerenih na ublaZavanje trenutacnih slabosti
stambenih nekretnina, uklju¢ujudi, posebno, sveobuhvatan skup mjera koje su usmjerene na duznike kako bi se
na odgovarajuéi nacin rijesili temeljni rizici povezani s hipotekarnim kreditima i slabostima duZznika. Nadalje,
pozitivna stopa protuciklickog zastitnog sloja kapitala (CCyB) prikladan je alat za uklanjanje slabosti povezanih
s brzim rastom kredita, koji je rasiren u svim sektorima, i za povecanje otpornosti bankarskog sektora.

f. Iz perspektive buduénosti i uzimajuéi u obzir srednjoro¢ne izglede za rizike, trenutana kombinacija
makrobonitetne politike smatra se primjerenom i djelomi¢no dostatnom. S obzirom na stalno gomilanje
podrudja slabosti, bilo bi primjereno prilagoditi postoje¢e mjere koje su usmjerene na duznike. Ako se
kumulacija ciklickih rizika nastavi ili se pojaca strukturna osjetljivost, slovacka tijela mogla bi razmotriti obnovu
protuciklickog zastitnog sloja kapitala ili uvodenje sektorskog zastitnog sloja za sistemski rizik kako bi se
dodatno povecala otpornost na rizike koji postoje u sektoru stambenih nekretnina. Osim toga, aktivacija donje
granice za pondere rizika za izloZenosti stambenih nekretnina koje se temelje na internim rejting-sustavima u
skladu s ¢lankom 458. Uredbe (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (), takoder je opcija kojom bi
se povecala otpornost bankarskog sektora. Osim makrobonitetnih mjera, uzimajuéi u obzir prilagodbe
povoljnog poreznog rezima za stambene nekretnine, kao i mjere za poboljSanje funkcioniranja trzista najma
nekretnina, mogli bi se ublaziti izvori sistemskih rizika povezanih sa slovackim sektorom stambenih nekretnina.

() Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i vijeca od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i o
izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SLL 176, 27.6.2013., str. 1.).
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(8)  Pri aktivaciji mjera za rjeSavanje utvrdenih slabosti, pri njihovoj kalibraciji i postupnom uvodenju trebalo bi uzeti u
obzir polozaj Slovacke u gospodarskim i financijskim ciklusima te sve moguce posljedice u pogledu povezanih
troskova i koristi,

DONIJELO JE OVO UPOZORENJE:

ESRB je utvrdio srednjoro¢ne slabosti sektora stambenih nekretnina u Slovackoj kao izvor sistemskog rizika za
financijsku stabilnost, sto bi moglo imati ozbiljne negativne posljedice za realno gospodarstvo. Iz makrobonitetne
perspektive ESRB smatra da su glavne slabosti sve vedi rizik od precijenjenosti cijena stambenih nekretnina u
kombinaciji s visokom stopom rasta cijena stambenih nekretnina, kao i rastuéa zaduzenost kucanstava zajedno s
podrudjima rizika povezanima s rastu¢om zaduZenos¢u kucanstava i odobravanjem hipotekarnih kredita.

Sastavljeno u Frankfurtu na Majni 2. prosinca 2021.

Voditelj Tajnistva ESRB-a,
u ime Opéeg odbora ESRB-a,
Francesco MAZZAFERRO
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