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OPOZORILO EVROPSKEGA ODBORA ZA SISTEMSKA TVEGANJA
z dne 27. junija 2019
o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju stanovanjskih nepremi¢nin na Ceskem

(ESRB[2019/10)

(2019/C 366/07)

SPLOSNI ODBOR EVROPSKEGA ODBORA ZA SISTEMSKA TVEGANJA JE —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije,

ob upostevanju Uredbe (EU) $t. 1092/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o makrobonitetnem
nadzoru nad finanénim sistemom Evropske unije in ustanovitvi Evropskega odbora za sistemska tveganja (') ter zlasti
¢lenov 3, 16 in 18 Uredbe,

ob upostevanju naslednjega:

(1)  Stanovanja so kljucen sektor realnega gospodarstva in predstavljajo velik del premozenja gospodinjstev in ban¢nih
posojil. Stanovanjske nepremi¢nine predstavljajo velik del sredstev gospodinjstev, stanovanjska posojila pa so
pogosto velik del bilanc stanja kreditnih institucij. Poleg tega je gradnja stanovanj obi¢ajno pomemben element
realnega gospodarstva, saj je vir zaposlovanja, naloZzb in rasti.

(2)  Pretekle finan¢ne krize in izku$nje v Stevilnih drzavah so pokazale, da imajo lahko netrajnostna gibanja na
nepremicninskih trgih resne posledice za stabilnost finan¢nega sistema in gospodarstva posamezne drzave kot
celote, kar lahko povzro¢i tudi negativne ezmejne ucinke prelivanja. U¢inki na financno stabilnost so lahko
neposredni in posredni. Neposredni ucinki so kreditne izgube iz portfeljev hipotekarnih posojil zaradi neugodnih
gospodarskih in finan¢nih razmer ter hkratnih negativnih gibanj na trgu stanovanjskih nepremi¢nin. Posredni
ucinki se nanasajo na prilagoditve potrodnje gospodinjstev, kar ima dodatne posledice za realno gospodarstvo in
financ¢no stabilnost.

(3)  Nepremic¢ninski trgi so nagnjeni k cikli¢nim gibanjem. Pretirano prevzemanje tveganja, ¢ezmeren finan¢ni vzvod in
neusklajene spodbude v Casu rasti nepremi¢ninskega cikla lahko povzrocijo resne negativne posledice za finan¢no
stabilnost in realno gospodarstvo. Glede na pomembnost stanovanjskih nepremicnin za finanéno in
makroekonomsko stabilnost je posebej pomembno, da se z uporabo makrobonitetne politike skusa prepreciti
kopicenje ranljivosti na trgih stanovanjskih nepremi¢nin, poleg uporabe te politike za zmanjsevanje sistemskega
tveganja.

(4)  Pri povecevanju ranljivosti, ugotovljenih na trgih stanovanjskih nepremi¢nin v drzavah Evropskega gospodarskega
prostora (EGP), imajo pomembno vlogo cikli¢ni dejavniki, vendar pa so k tem ranljivostim prispevali tudi strukturni
dejavniki. Ti dejavniki lahko vklju¢ujejo pomanjkanje ponudbe stanovanj — kar povzroca pritisk na rast cen
stanovanj in dolga za gospodinjstva, ki se odloc¢ijo za nakup nepremi¢nine — ali druge javne politike, ki lahko
gospodinjstva spodbujajo k ¢ezmernemu izposojanju. Glede na to, da ti dejavniki presegajo okvir makrobonitetne
politike, bi lahko z ukrepi z drugih podrocij politike dopolnili in podprli sedanje makrobonitetne ukrepe pri
ucinkoviti in uspesni obravnavi ranljivosti na trgih stanovanjskih nepremi¢nin v posameznih drzavah, ne da bi s
tem povzrocili ¢ezmerne stroske za realno gospodarstvo in finané¢ni sistem.

() ULL331,15.12.2010, str. 1.
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(5)  Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) je leta 2016 izvedel oceno srednjero¢nih ranljivosti v zvezi s
stanovanjskimi nepremi¢ninami v vsej Uniji (). Na podlagi te ocene je ESRB v ve¢ drzavah ugotovil Stevilne
srednjero¢ne ranljivosti, ki so vir sistemskega tveganja za finan¢no stabilnost, kar je privedlo do izdaje opozoril
osmim drzavam: Belgiji (), Danski (), Luksemburgu (), Nizozemski (¢), Avstriji ('), Finski (), Svedski (’) in
Zdruzenemu kraljestvu (*°).

(6)  ESRB je nedavno zakljucil sistematicno in v prihodnost usmerjeno oceno ranljivosti v zvezi s stanovanjskimi
nepremic¢ninami v vsem EGP (V).

(7)  Vtem okviru je ESRB v enajstih drzavah, med katerimi je tudi Ceska, ugotovil nekatere srednjero¢ne ranljivosti, ki so
vir sistemskega tveganja za finan¢no stabilnost in niso bile ustrezno obravnavane.

8)  ESRB je seznanjen z makrobonitetnim ukrepanjem na Ceskem, da se zmanjsa sistemsko tveganje, ki izhaja iz sektorja
J J panj ) gan) ] )
stanovanjskih nepremi¢nin, in predlaga, da bi morali biti zadevni ¢eski organi pripravljeni na dodatno ukrepanje v
primeru, ¢e se naravnanost sedanje makrobonitetne politike izkaZe za nezadovoljivo.

(9)  Ocena ranljivosti, ki jo je opravil ESRB, v zvezi s Cesko izpostavlja naslednje:

(a) Rast cen stanovanj v srednjero¢nem obdobju je prehitela rast dohodkov gospodinjstev in je ni mogoce v celoti
utemeljiti s spremembami zmoznosti gospodinjstev glede odplacevanja dolga. Centralna banka Ceskd nrodni
banka (CNB) ocenjuje, da so bile v drugi polovici leta 2018 stanovanjske nepremicnine na Ceskem precenjene
za 10 % do 15 %. Poleg cikli¢nih dejavnikov obstajajo pomembni strukturni dejavniki, ki so lahko prispevali k
tej precenjenosti. Zlasti so lahko poéasno delo na prihodnjem metropolitanskem nacrtu za Prago in zamude pri
izdajanju gradbenih dovoljenj prav tako prispevali k primanjkljaju ponudbe stanovanj, predvsem v glavnem
mestu.

(b) Precenjenost stanovanjskih nepremicnin, ki e naprej raste, v povezavi z visoko rastjo stanovanjskih posojil in
zniZanjem posojilnih standardov v zadnjih letih je povecala moznost kreditnih izgub iz hipotekarnih posojil v
primeru neugodnih gospodarskih in finan¢nih razmer ali neugodnih gibanj na trgu stanovanjskih nepremi¢nin,
z neposrednimi u¢inki za finan¢no stabilnost. Podobno lahko vedno ve¢ja zadolzenost gospodinjstev v povezavi
z vedno vedjim deleZzem gospodinjstev, ki so lahko ranljiva za neugodne gospodarske in finan¢ne razmere ali
neugodna gibanja na trgu stanovanjskih nepremicnin, privede do zmanj$anja potro$nje gospodinjstev v
primeru gospodarskega ali finan¢nega pretresa, kar bi lahko povzrocilo sekundarne ucinke, ki bi posredno
vplivali na finan¢no stabilnost.

(c) Letna rast stanovanjskih posojil je bila v srednjero¢nem obdobju visoka. Pred uvedbo priporocenih omejitev
razmerja med posojilom in vrednostjo nepremi¢nine (LTV), razmerja med dolgom in dohodkom (DTI) in
razmerja med odplacilom dolga in dohodkom (DSTI) je rast stanovanjih kreditov spremljalo zniZevanje
posojilnih standardov, kar je razvidno iz viSjega odstotka posojil z visokim razmerjem LTV (nad 80 % in 90 %)
in vi§jega odstotka posojil z visokim razmerjem DTI oziroma DSTI (nad 8 % oziroma 40 %). Ta posojila so bila
odobrena gospodinjstvom, ki so lahko ranljiva za neugodne gospodarske in finan¢ne razmere. Poleg tega je bil
odobren vse vi§ji odstotek posojil s kombinacijo visokega razmerja LTV in visokega razmerja DTI ali razmerja
DSTI, zaradi Cesar se je dodatno povecala moznost kreditnih izgub pri teh novih hipotekarnih posojilih.
Povprecne uteZi tveganja za portfelje hipotekarnih posojil pri kreditnih institucijah na Ceskem, ki uporabljajo
pristop na podlagi notranjih bonitetnih ocen, se lahko v primerjavi z drugimi drzavami EGP sicer $tejejo za
relativno visoke, vendar se te uteZi tveganja zniZujejo.

() Glej dokument Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector, ESRB, november 2016, dostopno na spletni strani ESRB na naslovu
www.esrb.europa.eu.

() Opozorilo ESRB[2016/06 Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 22. septembra 2016 o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju
stanovanfsklh nepremicnin v Belgiji (UL C 31, 31.1.2017, str. 45).

() Opozorilo ESRB[2016/07 Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 22. septembra 2016 o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju
stanovanjskih nepremic¢nin na Danskem (UL C 31, 31.1.2017, str. 47).

¢) Opozorlfo ESRB/[2016/09 Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 22. septembra 2016 o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju
stanovanjskih nepremicnin v Luksemburgu (UL C 31, 31.1.2017, str. 51).

() Opozorlfo ESRB/2016/10 Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 22. septembra 2016 o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju
stanovanjskih nepremi¢nin na Nizozemskem (UL C 31, 31.1.2017, str. 53).

() Opozorlfo ESRB/2016/05 Evropskega odbora za sisternska tveganja z dne 22. septembra 2016 o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju
stanovanjskih nepremi¢nin v Avstriji (UL C 31, 31.1.2017, str. 43).

¢) Opozorlﬂo ESRB/2016/08 Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 22. septembra 2016 o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju
stanovanjskih nepremi¢nin na Finskem (UL C 31, 31.1.2017, str. 49).

) Opozorifo ESRB/2016/11 Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 22. septembra 2016 o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju

stanovanjskih nepremi¢nin na Svedskem (UL C 31, 31.1.2017, str. 55).

Opozorilo ESRB/2016/12 Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 22. septembra 2016 o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju

stanovanjskih nepremi¢nin v Zdruzenem kraljestvu (UL C 31, 31.1.2017, str. 57).

Glej dokument Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries, ESRB, 2019, dostopno na spletni strani ESRB na naslovu

www.estb.europa.eu.
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(d) Ceprav se lahko zadolzenost gospodinjstev na Ceskem v primerjavi z drugimi drzavami EGP Steje za zmerno,
nara$¢a skladno z rastjo stanovanjskih posojil. Kljub temu, da so v zadnjem ¢asu obdobja, za katera so dolo¢ene
nespremenljive obrestne mere, daljSa, je bil pred tem velik delez novih hipotekarnih posojil odobren z zacetnim
obdobjem dolocitve obrestne mere, kraj$im od 5 let. Posledi¢no bi lahko imel visok odstotek gospodinjstev, ki
najemajo nova hipotekarna posojila, v primeru zviSanja obrestne mere teZave pri odplacevanju dolga.

(e) Neugodne gospodarske in finan¢ne razmere ali neugodna gibanja na trgu stanovanjskih nepremi¢nin lahko
zaradi nekaterih zgoraj navedenih ranljivosti vodijo do uresnicitve tveganj. Na primer, ¢e se zmanj$a rast
dohodkov gospodinjstev ali zvi§ajo obrestne mere, bi bilo lahko za visoko zadolzena gospodinjstva
odplacevanje posojil tezje. Ce pride pri teh gospodinjstvih do neplacila posojil in se hkrati znizajo cene
stanovanj, lahko to privede do kreditnih izgub iz hipotekarnih posojil. Ob upostevanju prej$njega priporocila
centralne banke CNB (') v zvezi s posojilnimi standardi za nova hipotekarna posojila je pricakovati, da bo
tveganje neplacil in neposrednih kreditnih izgub za kreditne institucije omejeno. Nadalje, glede na relativno
visoke povprecne utezi tveganja za portfelje hipotekarnih posojil pri kreditnih institucijah, ki uporabljajo
pristop na podlagi notranjih bonitetnih ocen, in relativno visoko stopnjo kapitala v banénem sektorju na
Ceskem imajo kreditne institucije morda dobro izhodis¢e, da bi ublazile neposredne pretrese na podro¢ju
kreditnega tveganja, povezane s sektorjem stanovanjskih nepremi¢nin. Vendar bodo gospodinjstva morda kljub
temu morala prilagoditi potro$njo, saj bi lahko mozno zmanjsanje dohodka ali neto premozenja privedlo do
posrednih u¢inkov na finan¢no stabilnost.

(f) ESRB je seznanmjen s Sirokim naborom makrobonitetnih ukrepov, usmerjenih na posojilojemalce, za
zmanjsevanje tveganj, povezanih s sektorjem stanovanjskih nepremicnin na Ceskem. Omejitve razmerja LTV so
namenjene obravnavi kopicenja ranljivosti, povezanih z odobravanjem novih hipotekarnih posojil, na trgu, kjer
so stanovanjske nepremi¢nine precenjene, z moZnimi neposrednimi u¢inki na finan¢no stabilnost. Poleg tega so
omejitve razmerja DTI in razmerja DSTI namenjene poveCanju ucinkovitosti omejitev razmerja LTV, ker
omejujejo odobravanje novih posojil gospodinjstvom, ki so lahko ranljiva za neugodne gospodarske in
financne razmere in neugodna gubanja na trgu stanovanjskih nepremicnin na Ceskem. Dajalcem kreditov se
poleg tega priporoca, da s stresnim testom preverijo zmoznost dolznikov, da prenesejo pretrese, povezane z
vi§jimi obrestnimi merami ali manj$imi dohodki. Za povecanje odpornosti institucij v zvezi s cikli¢nimi
ranljivostmi je centralna banka CNB leta 2018 dodatno zvisala stopnjo proticikliénega kapitalskega blazilnika
na2 % (z 1,5 %) z u¢inkom od 1. julija 2020.

(g) Vendar pa so bili sedanji ukrepi, usmerjeni na posojilojemalce, uvedeni na podlagi priporocila centralne banke
CNB, ki ni pravno zavezujole, in ni nobenega pravnega okvira za aktiviranje teh ukrepov s pravno
zavezujo¢imi akti. Tako torej ni mogoce zagotoviti u¢inkovitosti sedanjih ukrepov v srednjero¢nem obdobju, v
katerem se lahko precenjenost stanovanjskih nepremicnin in rast hipotekarnih kreditov $e dodatno povecata.

(h) Ocenjuje se, da je sedanja makrobonitetna politika delno ustrezna in delno zadostuje za obravnavo moznega
gibanja ranljivosti v sektorju stanovanjskih nepremicnin na Ceskem v srednjero¢nem obdobju. Pomembno je,
da imajo nacionalni organi na voljo pravno zavezujole ukrepe, usmerjene na posojilojemalce, ki jim
zagotavljajo potrebna pooblastila za obravnavanje moznih ranljivosti v zvezi s finan¢no stabilnostjo, med
drugim zlasti pooblastila, da po potrebi za nova stanovanjska posojila dolocijo pravno zavezujoce omejitve
razmerja med posojilom in vrednostjo nepremicnine — ter razmerja med dolgom in dohodkom ali razmerja
med odplacilom dolga in dohodkom v kombinaciji z omejitvami zapadlosti. Samo pravno zavezujoci ukrepi,
usmerjeni na posojilojemalce, bi zagotovili, da bodo vsi dajalci kreditov ne glede na njihovo vrsto ali na to, ali
so domadi ali tuji, delovali v skladu z uvedenimi ukrepi.

() Priporocilo z dne 12. junija 2018 o obvladovanju tveganj, ki so povezana z odobritvijo posojil, zavarovanih s stanovanjskimi
nepremi¢ninami, prebivalstvu; dostopno na naslovu https://www.cnb.cz (US CNB ze dne 12. éervha 2018 — Doporuceni k fizeni rizik
spojenyich s poskytovdnim retailovych tivérii zajistényich rezidencni nemovitosti).
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(10) Kadar se aktivirajo kateri koli ukrepi za obravnavo ugotovljenih ranljivosti, je treba pri njihovem umerjanju in
postopnem uvajanju upostevati polozaj Ceske v gospodarskem in finan¢nem ciklu ter mozne posledice z vidika
povezanih stroskov in koristi.

(11) Opozorila ESRB se objavijo potem, ko je splosni odbor obvestil Svet Evropske unije o nameri, da jih objavi, in mu dal
moznost, da se odzove, ter potem, ko so bili o nameravani objavi obves¢eni naslovniki —

SPREJEL NASLEDNJE OPOZORILO:

ESRB je v sektorju stanovanjskih nepremi¢nin na Ceskem ugotovil srednjero¢ne ranljivosti, ki so vir sistemskega tveganja za
finan¢no stabilnost in imajo lahko resne negativne posledice za realno gospodarstvo. Z makrobonitetnega vidika ESRB
meni, da je glavna ranljivost visoka precenjenost stanovanjskih nepremicnin ob visoki rasti stanovanjskih kreditov in
nizkih posojilnih standardih v povezavi s pravno nezavezujoco naravo trenutno razpolozljivih in uvedenih ukrepov,
usmerjenih na posojilojemalce.

V Frankfurtu na Majni, 27. junija 2019

Vodja sekretariata ESRB
v imenu splosnega odbora ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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