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PREPORUKA EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE
od 27. lipnja 2019.
o srednjoro¢nim slabostima u sektoru stambenih nekretnina u Svedskoj

(ESRB/2019/9)

(2019/C 366/06)

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 njezine
clanke 3.,16.,17.118,,

bududi da:

(1) Sektor nekretnina igra vaznu ulogu u gospodarstvu i njegov razvoj moZe znacajno utjecati na financijski sustav.
Prosle financijske krize pokazale su da neodrziva kretanja na trzistima nekretnina mogu imati ozbiljne posljedice na
stabilnost financijskog sustava i gospodarstvo u cjelini, §to moze takoder dovesti do negativnih prekograni¢nih
prelijevanja. Nepovoljna kretanja na trzistu nekretnina u nekim drzavama ¢lanicama dovela su u proslosti do velikih
kreditnih gubitaka ifili su negativno utjecala na realno gospodarstvo. Takvi ucinci odraZavaju izravno
medudjelovanje izmedu sektora nekretnina, osiguravatelja financiranja i drugih gospodarskih sektora. Nadalje,
snazna povratna sprega izmedu financijskog sustava i realnog gospodarstva jaca negativna kretanja.

(2)  Ove su veze vazne jer znace da rizici koji proizlaze iz sektora nekretnina mogu imati sistemski utjecaj prociklicke
prirode. Slabosti financijskog sustava u pravilu se akumuliraju tijekom uzlazne faze gradevinskog ciklusa. Uocena
niza razina rizika i jednostavniji pristup financiranju mogu doprinijeti nagloj ekspanziji kreditiranja i ulaganja,
zajedno s poveanom potraznjom za nekretninama, $to stvara pritisak na povecanje cijena nekretnina. Bududi da
posljedi¢ne vise vrijednosti kolaterala pogoduju potraznji za kreditima i ponudi kredita, ova samoosnazujuca
dinamika moze dovesti do mogucih sistemskih posljedica. Suprotno tome, tijekom silazne faze gradevinskog
ciklusa, strozi uvjeti kreditiranja, povecano izbjegavanje rizika i pritisak na smanjenje cijena nekretnina mogu
negativno utjecati na otpornost korisnika kredita i davatelja kredita, slabe¢i time gospodarske uvjete.

(3)  Slabosti koje se odnose na stambene nekretnine mogu biti izvor sistemskog rizika i mogu izravno i neizravno
utjecati na financijsku stabilnost. Izravni ucinci su kreditni gubici hipotekarnih portfelja zbog nepovoljnih
gospodarskih ili financijskih uvjeta i istovremena negativna kretanja na trZi$tu stambenih nekretnina. Neizravni
ucinci mogu biti povezani s prilagodavanjem potro$nje kucanstava, $to vodi do daljnjih posljedica za realno
gospodarstvo i financijsku stabilnost.

(4)  Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 4. Preporuke ESRB/2013/1 (), krajnji cilj makrobonitetne politike je doprino$enje
zatiti stabilnosti financijskog sustava kao cjeline, ukljucujudi jacanje otpornosti financijskog sustava i smanjenje
stvaranja sistemskih rizika osiguravajuéi na taj nacin odrziv doprinos financijskog sektora ekonomskom rastu.

() SLL331,15.12.2010,, str. 1.
() Preporuka ESRB[2013/1 Europskog odbora za sistemske rizike od 4. travnja 2013. o prijelaznim ciljevima i instrumentima
makrobonitetne politike (SL C 170, 15.6.2013., str. 1).
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Makrobonitetna tijela mogu u tu svrhu koristiti jednu ili viSe makrobonitetnih mjera zasnovanih na kapitalu iz
Direktive 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca (°) i Uredbe (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i
Vijeca (¥, ifili makrobonitetnih mjera zasnovanih na korisniku kredita, koje se temelje isklju¢ivo na nacionalnom
pravu, ovisno o procjeni rizika. Dok mjere zasnovane na kapitalu imaju prvenstveni cilj povecati otpornost
financijskog sustava, mjere zasnovane na korisniku kredita mogu biti posebno prikladne za sprjecavanje daljnjeg
jacanja sistemskih rizika.

Pored toga, Preporuka ESRB/2013/1 preporucuje da drzave ¢lanice uspostave pravni okvir koji dozvoljava
makrobonitetnim tijelima da imaju izravnu kontrolu ili ovlasti za donoSenje preporuka u odnosu na
makrobonitetne instrumente utvrdene u toj Preporuci.

Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) proveo je 2016. u ¢itavoj Uniji procjenu slabosti u odnosu na stambene
nekretnine (). Ta procjena omogudila je ESRB-u da utvrdi niz srednjoro¢nih slabosti u nekoliko drzava kao izvore
sistemskog rizika za financijsku stabilnost, 3to je dovelo do izdavanja upozorenja za osam drzava, od kojih je jedna

Svedska (%).

Glavna slabost utvrdena na trzistu stambenih nekretnina 2016. u Svedskoj odnosila se na znacajni i dugotrajni rast
cijena nekretnina i hipotekarnih kredita, $to je dovelo do precijenjenosti cijena nekretnina te do visoke i povecane
zaduZenosti kucanstava.

ESRB je nedavno okoncao sustavnu procjenu okrenutu buduénosti u odnosu na slabosti povezane sa stambenim
nekretninama u Europskom gospodarskom prostoru (EGP) ().

(10) U pogledu Svedske, ova nedavna procjena pokazala je da je rast cijena nekretnina pao od 2016., te da su cijene

trenutno na istoj razini kao i tijekom 2016. Medutim, cijene nekretnina su i dalje precijenjene a zaduZenost
kucanstava je znacajno porasla.

(11) Pocevsi od 2016., $vedska nacionalna tijela su postrozila ili uvela nekoliko mjera zasnovanih na korisniku kredita ili

zasnovanih na kapitalu. Tijekom 2016., uvedeni su zahtjevi za amortizaciju novih hipotekarnih kredita. Ovi su
zahtjevi bili povezani s omjerom vrijednosti kredita i imovine za nove kredite, te su zahtijevali amortizaciju od
najmanje 2 % godisnje za kredite s omjerom vrijednosti kredita i imovine iznad 70 % i do 1 % godisnje za kredite s
omjerom vrijednosti kredita i imovine od 50 % do 70 %. Ovi su zahtjevi postroZeni tijekom 2017. u odnosu na
omjer kredita i dohotka za nove kredite, povecavajui ove zahtjeve za 1 % godi$nje za nove hipotekarne kredite s
omjerom kredita i dohotka iznad 4,5. Tijekom 2018., Finansinspektionen (Svedsko nadzorno tijelo za financije),
odredilo je svim domadim kreditnim institucijama koje upotrebljavaju pristup zasnovan na internim rejting
sustavima u skladu s ¢lankom 48. Uredbe (EU) br. 575/2013, posebnu najnizu razinu (donji prag) specificnu za
odredenu kreditnu instituciju za ponderirani prosjek pondera rizika koji se primjenjuje na portfelj izloZenosti
prema stanovni§tvu u odnosu na duznike sa sjedistem u Svedskoj, osigurane nekretninama. Konacno, Finansins-
pektionen je 2018. povecao stope protuciklickog zastitnog sloja od 2 % na 2,5 %, koji se primjenjuje od rujna 2019.

(12) Dok ciklicki faktori igraju znacajnu ulogu u izazivanju slabosti koje su utvrdene u Svedskoj, postoje takoder vazni

strukturni faktori koji su pokrenuli ove slabosti, $to je imalo za posljedicu vi$u razinu sistemskog rizika. Ovi faktori
ukljucuju: i. nedostatak ponude stambenih objekata, $to stvara pritisak na cijene nekretnina i duga za kucanstava
koja kupuju vlastite nekretnine; i ii. povoljni porezni tretman u odnosu na kupnju nekretnina, kao sto je odbitak
poreza na kamate pladene na hipotekarne kredite, to moze olaksati povecanje cijena nekretnina i djelovati kao
poticaj kucanstvima za prekomjerno zaduZivanje.

Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom
nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim dru$tvima, izmjeni Direktive 2002/87[EZ i stavljanju izvan snage direktiva
2006/48EZ i 2006/49/EZ (SLL 176, 27.6.2013., str. 338.).

Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SLL 176, 27.6.2013., str. 1.).

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

Upogorenje ESRB/2016/11 Europskog odbora za sistemske rizike od 22. rujna 2016. o srednjoro¢nim slabostima u sektoru stambenih
nekretnina u Svedskoj (SL C 31, 31.1.2017., str. 55.).

Vidjeti ,Slabosti u sektoru stambenih nekretnina-a drzava EGP-a”, ESRB, 2019., dostupno na mreZnim stranicama ESRB-a www.esrb.
europa.eu.
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(13)  Stoga, neovisno o ¢injenici $to priznaje $irok raspon makrobonitetnih mjera koje su uspostavljene u Svedskoj, ESRB
zakljucuje da iako su te makrobonitetne mjere prikladne, one su samo djelomi¢no dostatne za rjeSavanje slabosti
povezanih sa stambenim nekretninama, posebno sa zaduzeno$¢u kucanstava i precijenjenoscu cijena nekretnina u
srednjoro¢nom razdoblju. Bududi da su te slabosti, u odredenoj mjeri potaknute strukturnim c¢imbenicima koji
nadilaze makrobonitetnu politiku, potrebne su druge politike za nadopunjavanje i podrzavanje sadasnjih
makrobonitetnih mjera, s ciljem razmatranja ¢imbenika koji ucinkovitije i djelotvornije doprinose jacanju
sistemskih rizika na trzitu stambenih nekretnina u Svedskoj bez stvaranja previsokih troskova za $vedsko realno
gospodarstvo i financijski sustav. Mjere predloZene u ovoj Preporuci imaju za cilj nadopunjavanje postojecih
makrobonitetnih mjera u Svedskoj.

(14) Cilj ove Preporuke jest preporuciti: a) opseZnije mjere politike koje imaju za cilj ograniciti ¢imbenike koji olaksavaju
ili poti¢u povecanje zaduzZenosti kucanstava; b) poostravanje postojecih ili aktiviranje drugih makrobonitetnih mjera
ako se slabosti povezane sa zaduzeno$¢u kucanstava i precijenjeno$cu cijena stambenih objekata i dalje budu
povecavale zbog ciklickih gospodarskih i financijskih razloga.

(15) Ova Preporuka je bez utjecaja na ovlasti u podrucju monetarne politike sredi$njih banaka u Uniji.

(16) Preporuke ESRB-a objavljuju se nakon $to Op¢i odbor obavijesti Vije¢e Europske unije o svojoj namjeri objavljivanja
preporuka te omogu¢i VijeCu da reagira i nakon $to su adresati obavijesteni o namjeri objave,

DONIO JE OVU PREPORUKU:

ODJELJAK 1.
PREPORUKE

Preporuka A - Strukturne promjene povezane s hipotekarnim kreditima i sektorom stambenih nekretnina

Preporucuje sa da Svedska preispita svoje politike s ciljem ogranicavanja strukturnih ¢imbenika koji su pokrenuli slabosti utvrdene u
Svedskoj kao izvor sistemskog rizika jer poticu kucanstva da preuzmu previsoki hipotekarni dug ili uzrokuju prekomjerni rast cijena
stambenih objekata i hipotekarnog duga.

Preporuka B - Pracenje slabosti i aktiviranje ili poostravanje makrobonitetnih mjera

1. Preporucuje se da $vedska nacionalna tijela kojima je povjereno pracenje sistemskih rizika pomno prate slabosti
povezane sa zaduZeno$¢u kudanstva i precijenjeno$éu cijena stambenih objekata u srednjoro¢nom razdoblju
ukljucujudi, izmedu ostalog:

(@) procjenom - upotrebom podataka na razini pojedinacnog kredita za nove hipotekarne kredite - sposobnosti
korisnika kredita koji uzimaju nove stambene kredite da se odupru nepovoljnim gospodarskim ili financijskim
uvjetima ili nepovoljnim kretanjima na trziStu stambenih nekretnina; i

(b) procjenom mogucih kreditnih gubitaka hipotekarnih portfelja kao i moguéih sekundarnih uc¢inaka na financijsku
stabilnost u slu¢aju nepovoljnih gospodarskih ili financijskih uvjeta.

2. Preporuluje se da, radi sprjeavanja akumuliranja kreditnog rizika, $vedsko makrobonitetni tijelo kojem je povjereno
aktiviranje mjera zasnovanih na korisniku kredita poostri postojece ili aktivira druge mjere zasnovane na korisniku
kredita, ako rezultati praenja provedenog u skladu s tockom (a) potpreporuke B(1) dokazu da znacajan ili rastudi udio
korisnika kredita koji uzimaju nove stambene kredite mozda nije u moguénosti servisirati svoj dug uslijed nepovoljnih
gospodarskih ili financijskih uvjeta.

3. Preporucuje se da makrobonitetni tijelo, imenovano tijelo ili drugo nadlezno tijelo u Svedskoj, ovisno o slucaju, poostri
postojece ili uvede druge mjere zasnovane na kapitalu kako bi se osiguralo dovoljno kapitala za hipotekarne kredite koje
odobravaju kreditne institucije koje imaju odobrenje za rad u Svedskoj, ako rezultati praéenja provedenog u skladu s
tockom (b) potpreporuke B(1) dokazu da su se mogudi kreditni gubici hipotekarnih kredita u slucaju nepovoljnih
gospodarskih ili financijskih uvjeta ili nepovoljnih uvjeta na trzistu stambenih nekretnina, kao i kreditni gubici drugih
kredita koji su posljedica smanjenja potrosnje kucanstava sa stambenim kreditima, povecali zbog ciklickih
gospodarskih ili financijskih ¢imbenika.
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ODJELJAK 2.
PROVEDBA

1. Definicije

Za potrebe ove Preporuke primjenjuju se sljedece definicije:

(a) ,mjere zasnovane na korisniku kredita” zna¢i makrobonitetne mjere usmjerene prema korisnicima kredita;

(b) ,izravna kontrola” znadi stvarna i djelotvorna moguénost nametnuti i izmijeniti, ako je to potrebno radi postizanja
krajnjeg ili privremenog cilja, makrobonitetne mjere primjenjive na financijske institucije koje su u podrucju

djelovanja odgovaraju¢eg makrobonitetnog tijela;

(c) ,ovlast za donoSenje preporuka” znali sposobnost voditi pomocu preporuka, primjenu makrobonitetnih
instrumenata, kada je to potrebno radi postizanja krajnjih ili privremenih ciljeva,

(d) ,omjer vrijednosti kredita i zaloZene nekretnine” (LTV omjer) znaci zbroj svih kredita ili kreditnih transi osiguranih
nekretninama od strane korisnika kredita u trenutku odobravanja kredita u odnosu na vrijednost nekretnine u
trenutku odobravanja kredita;

(e) ,omjer kredita i dohotka” (LTI omjer) znaci zbroj svih kredita ili kreditnih transi osiguranih nekretninama od strane
korisnika kredita u trenutku odobravanja kredita u odnosu na ukupni godidnji raspolozivi dohodak u trenutku
odobravanja kredita;

(f) ,srednjoro¢no razdoblje” znadi unutar razdoblja od tri godine;

(g) ,otplata duga” znaci zajednicka otplata kamate i glavnice na ukupan dug korisnika kredita tijekom odredenog razdoblja
(obi¢no jedna godina);

(h) ,makrobonitetno tijelo” zna¢i nacionalno makrobonitetno tijelo s ciljevima, mehanizmima, ovlastima, zahtjevima za
odgovornost i drugim znacajkama iz Preporuke ESRB/2011/3 (¥);

(i) .omjer duga u odnosu na dohodak” (DTI omjer) znaci ukupni dug korisnika kredita u trenutku odobravanja kredita u
odnosu na ukupan godisnjih raspolozivi dohodak korisnika kredita u trenutku odobravanja kredita;

() .omjer otplate duga u odnosu na dohodak” (DSTI omjer) znaci godisnja ukupna otplata duga u odnosu na ukupni
godisnji raspolozivi dohodak korisnika kredita u vrijeme odobravanja kredita;

(k) .dospijece” znaci trajanje ugovora o kreditu za stambene nekretnine izraZeno u godinama u trenutku odobravanja
kredita.

2. Kriteriji za provedbu

1. Sljededi kriteriji primjenjuju se na provedbu ove Preporuke:

(a) potrebno je posvetiti duznu paznju nacelu proporcionalnosti, uzimajuéi u obzir ciljeve i sadrzaj Preporuke A i
Preporuke B;

(b) u pogledu Preporuke A, pri provodenju promjena politike, postupno uvodenje takvih mjera trebalo bi uzeti u obzir
polozaj Svedske u gospodarskim i financijskim ciklusima, tako da ove mjere ne dovode do povecanja ili ne pokrecu
ostvarenje akumuliranih slabosti u sektoru stambenih nekretnina u Svedskoj;

(c) pri aktiviranju ili poo$travanju mjera zasnovanih na korisniku kredita ili na kapitalu na temelju Preporuke B,
njihova kalibracija i postupno uvodenje trebali bi uzeti u obzir polozaj Svedske u gospodarskim i financijskim
ciklusima i sve mogude uéinke u pogledu povezanih trogkova i koristi;

(d) posebni kriteriji za uskladenost s Preporukom A i Preporukom B navedeni su u Prilogu I.

(®) Preporuka ESRB/2011/3 Europskog odbora za sistemske rizike od 22. prosinca 2011. o makrobonitetnim ovlastenjima nacionalnih
tijela (SL C 41, 14.2.2012,, str. 1.).
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2. Od adresata ove Preporuke zahtijeva se da izvje$¢uju ESRB i Vijece o poduzetim radnjama u vezi s ovom Preporukom ili
da na odgovarajudi na¢in opravdaju svako nepostupanje. Izvjes¢a trebaju sadrzavati najmanje:

(a) informacije o sadrzaju i vremenskom okviru poduzetih radnji;

(b) procjenu slabosti povezanih sa zaduzZeno$¢u kudanstava, i precijenjenosti cijena stambenih objekata, ukljucujuéi
raspodjelu novih hipotekarnih kredita sukladno njihovim LTV, DTI i DSTI omjerima i dospijetima, s time da su
odgovaraju¢i omjeri izracunati u skladu s Prilogom IV. Preporuke ESRB/2016/14 Europskog odbora za sistemske
rizike (°), zajedno s funkcioniranjem poduzetih radnji, uzimajuéi u obzir ciljeve ove Preporuke;

(c) podrobno obrazloZenje svakog nedjelovanja ili odstupanja od ove Preporuke, uklju¢ujudi sva kasnjenja.

3. Vremenski raspored za pracenje

Od adresata ove Preporuke zahtijeva se da izvjeS¢uju ESRB i Vijece o poduzetim radnjama u vezi s ovom Preporukom ili da
na odgovarajuéi na¢in opravdaju svako nepostupanje u skladu sa sljede¢im vremenskim rasporedom:

(a) Preporuka A

Od adresata Preporuke A zahtijeva se da do 31. listopada 2022. dostavi ESRB-u i Vijecu izvjes¢e o provedbi Preporuke
A.

Cx

Preporuka B

Od adresata Preporuke B zahtijeva se da, do 31. listopada 2020. i nakon toga jednom godi$nje do 31. listopada 2022.,
dostave ESRB-u i Vijecu izvjesce o pralenju slabosti povezanih sa zaduZeno$¢u kucanstava i radnjama poduzetim radi
rjeSavanja takvih slabosti. Kada postoji vise od jednog tijela koje je odgovorno za poduzimanje radnji radi rjeSavanja
utvrdenih slabosti, potrebno je dostaviti jedno zajednicko izvjesce.

4. Pracenje i procjena

1. Tajnistvo ESRB-a Ce:

(@) pruziti pomo¢ adresatima, osiguravanjem uskladivanja izvjes¢ivanja, dostavljanjem odgovaraju¢ih obrazaca i
pojasnjavanjem prema potrebi, postupka i vremenskog rasporeda daljnjeg pracenja;

(b) provjeravati daljnje postupanje od strane adresata, pruzati pomo¢ na njihov zahtjev te podnositi izvjeséa o daljnjem
postupanju Opéem odboru. Pokrenut ée se tri procjene na nacin kako slijedi:

i. do 31. prosinca 2020. u vezi s provedbom Preporuke B;
ii. do 31.prosinca 2021. u vezi s provedbom Preporuke B;

iii. do 31. prosinca 2022. u vezi s provedbom Preporuke A i B;

2. Opéi odbor Ce procijeniti radnje i opravdanja o kojima adresati podnose izvjesca i, prema potrebi, moze utvrditi da se
nije postupilo u skladu s ovom Preporukom i da adresat nije dao odgovarajuce obrazloZenje za svoje nepostupanje.

Sastavljeno u Frankfurtu na Majni 27. lipnja 2019.

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

() Preporuka ESRB/2016/14 Europskog odbora za sistemske rizike od 31. listopada 2016. o zatvaranju praznina u podacima o
nekretninama (SL C 31, 31.1.2017., str. 1.).
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PRILOG I.

SPECIFIKACIJA KRITERIJA USKLADENOSTI PRIMJENJIVIH NA PREPORUKE

Preporuka A - Strukturne promjene povezane s hipotekarnim kreditima i sektorom stambenih nekretnina
Na Preporuku A. primjenjuje se sljedeéi kriterij uskladenosti.

Pri oblikovanju moguc¢ih politika i prije provedbe promjena politike, trebalo bi napraviti procjenu utjecaja predlozenih mjera
razmatranjem polozaja Svedske u gospodarskim i financijskim ciklusima, radi osiguravanja da takve mjere ne dovedu do povecanja ili ne
pokrecu ostvarenje akumuliranih slabosti u sektoru stambenih nekretnina u Svedskoj.

Preporuka B - Pracenje slabosti i aktiviranje ili poostravanje makrobonitetnih mjera
Na Preporuku B. primjenjuje se sljededi kriterij uskladenosti.

Prije aktiviranja dodatnih ili poostravanja postoje¢ih makrobonitetnih mjera, trebalo bi napraviti procjenu polozaja Svedske
u gospodarskim i financijskim ciklusima radi utvrdivanja bi li takvo aktiviranje ili poostravanje bilo prikladno.
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