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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 2. prosince 2021
ke zranitelnym mistiim sektoru obytnych nemovitosti v Bulharsku ve stfednédobém horizontu

(ESRB[2021/12)

(2022/C 122/03)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobez-
fetnostnim dohledu nad finanénim systémem na tirovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova rizika ('),
a zejména na ¢l. 3 odst. 2 pism. ) a ¢lanky 16 a 18 uvedeného nafizeni,

s ohledem na rozhodnuti Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2011/1 ze dne 20. ledna 2011, kterym se p¥ijimé
jednaci fad Evropské rady pro systémovd rizika (3), a zejména na ¢lanek 18 uvedeného rozhodnuti,

vzhledem k témto ddvodim:

(1)  Bydleni je klicovym sektorem redlné ekonomiky a pfedstavuje podstatnou ¢dst bohatstvi domacnosti i bankovnich
uvért. Obytné nemovitosti tvoii velkou ¢dst aktiv domécnosti a Gvéry na bydleni obvykle ptedstavuji velkou ¢ast
rozvah bank. Vystavba obytnych nemovitosti je kromé toho typickym vyznamnym prvkem redlné ekonomiky,
nebot je zdrojem zaméstnanosti, investic a rstu.

(2)  Minulé finan¢ni krize a zkuSenosti z mnoha zemi ukdzaly, Ze neudrZitelny trend na trzich nemovitosti mize mit
zdvazné dopady na stabilitu finan¢niho systému a na celé hospodéistvi v dané zemi, coz muZe rovnéz vést
k nepiiznivym pieshrani¢nim tcinktim. Uéinky na finanéni stabilitu mohou byt pfmé i nepifmé. PHmymi Gcinky
jsou uvérové ztrity hypotecnich portfolii z diivodu nepi{znivych ekonomickych a finan¢nich podminek
a soubézného nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti. Nepfimé acinky se tykaji Giprav ve spotiebé
domdcnosti, jez maji dalsi dopady na redlnou ekonomiku a finan¢ni stabilitu.

(3)  Trhy nemovitosti jsou ndchylné k cyklickému vyvoji. Nadmérné riskovédni, nadmérné zadluZovani a nespravné
nastavené pobidky v pribéhu konjunktury cyklu nemovitosti mohou mit zdvazné negativni dopady na finanéni
stabilitu i redlnou ekonomiku. S ohledem na vyznam, ktery obytné nemovitosti maji pro financni
a makroekonomickou stabilitu, je vyuziti makroobezietnostni politiky, jeZ je rovnéZ prosttedkem ke zmirnéni
systémového rizika, k zamezeni vzniku zranitelnych mist na trzich obytnych nemovitosti obzvlasté dulezité.

(4) I kdyz vyznamnou dlohu pfi zesilovdni zranitelnych mist, kterd byla identifikovdna na trzich s obytnymi
nemovitostmi v zemich Evropského hospodaiského prostoru (EHP), hraji cyklické faktory, jsou tato zranitelnd mista
posilovdna rovnéz faktory strukturdlnimi. Mezi tyto strukturdlni faktory maze patfit nedostate¢nd nabidka bydlen,
jez vytvari tlak na rast cen nemovitosti a zadluZeni domacnosti, které si kupuji svou vlastni nemovitost, a jind
vefejnopravni opatfeni, kterd mohou domdcnosti motivovat k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly. S ohledem na
to, Ze tyto faktory pfesahuji rdimec makroobeztetnostni politiky, mohou stdvajici makroobezietnostni opatieni pfi
ucinném a efektivnim FeSen{ zranitelnych mist, kterd se vyskytuji na trzich obytnych nemovitosti v jednotlivych
zemich, doplnit a podpofit opatfeni z jinych oblasti politiky, aniz by tim vznikaly nadmérné néklady pro redlnou
ekonomiku a finanéni systém.

(5)  Propuknuti pandemie COVID-19 v roce 2020 a s tim spojend krize nezptsobily cyklicky pokles na trzich
s bydlenim. Naopak, po obdobi postupného ristu a v prostredi nizkych drokovych sazeb doslo v nékterych zemich
k dalsimu zrychleni riistu redlnych cen obytnych nemovitosti a Gvéril, ktery vyrazné predstihl rist pijmua
domdcnosti. Ke zmirnéni dopadt pandemie a ji zpusobené hospoddiské nejistoty byla zavedena rtiznd opatteni
a ucinény ruzné politické kroky, jako jsou moratoria na splaceni ¢i vetejné zdruky. V tomto $ir$im politickém

) Uk vést. L 331,15.12.2010,s. 1.
) Ut vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.
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kontextu byla v nékterych zemich docasné uvolnéna diive plinovand makroobezietnostni opatieni nebo byla
odlozena jejich aktivace. Aktudlné patrné zlepsovani hospodaiské situace umoziuje upravit makroobezfetnostni
politiku v zemich, kde i nadéle dochdzi k ndrtstu zranitelnych mist spojenych se sektorem obytnych nemovitosti.

(6)  Evropskd rada pro systémova rizika (ESRB) neddvno dokoncila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych
mist sektoru obytnych nemovitosti v rdmci celého EHP.

(7)  Pokud jde o Bulharsko, z tohoto neddvného hodnoceni vyplynulo, Ze:

a. Ceny nemovitosti v Bulharsku v poslednich dvou letech mirné rostly, a to do poloviny roku 2020 primérné
meziroéné o 3,5 %. Od té doby rist redlnych cen obytnych nemovitosti zrychlil na pfiblizné 7 % v poloviné
roku 2021, coz odrazi i vlivy srovnévaci zakladny vyplyvajici z nizsiho ristu cen obytnych nemovitosti v prvni
poloviné roku 2020. Z odhadd, jez sestavila Bulharskd ndrodni banka, vyplyvd, Ze ceny obytnych nemovitosti
byly ke konci roku 2020 mirné nadhodnoceny.

b. Zaroveti doslo v Bulharsku v poslednich letech k vyraznému zrychleni ro¢niho ristu tvért domdcnostem na
bydleni, pfi¢emz v srpnu 2021 dosahl tento rist v redlnych hodnotdch 13 %.

c. Podle Evropského orgdnu pro bankovnictvi dosahovala mira tGvérti v selhdni v bulharském sektoru obytnych
nemovitost{ ve druhém ¢tvrtleti roku 2021 hodnoty 5,3 % (}). Dilezitym zmirfiujicim faktorem je ale zdroven
vysoky ukazatel kryti u téchto avért (48,1 %, oproti 25,7 % pro Unii jako celek).

d. Vzhledem k vy3e uvedenému je zadluZenost domacnosti v Bulharsku na relativné nizké trovni, i kdyz v prabéhu
pandemie COVID-19 doslo k uréitému ndrGstu. Kromé toho je zde velmi nizky podil vlastnikéi obytnych
nemovitosti zatiZzenych hypotékou. Bulharsko mé proto relativné nizky stav hypote¢nich Gvérd, odpovidajici
celkem 27 % HDP (tj. v¢etné podnikovych Gvér zajisténych obchodnimi nemovitostmi), v porovndni s 52 %
pro Unii jako celek v roce 2020. Velkd vétsina avért md vSak proménlivé drokové sazby, a domdcnosti jsou tak
vystaveny potencidlné vyznamnym zméndm téchto sazeb.

e. Banky pusobici v Bulharsku zdroveri disponuji relativné vysokym objemem kapitdlu, pficemz kapitdlovy pomér
tier 1 dosahoval v prosinci 2020 Grovné 24 %. Pokud by tedy doslo k dalsimu ndrtstu zranitelnych mist
spojenych s trhem obytnych nemovitosti, vysokd absorpé¢ni kapacita bankovniho sektoru by byla faktorem
zmirfiujicim moznou akumulaci rizik pro finan¢n{ stabilitu. Dal§im specifickym aspektem bankovniho sektoru
je pfevladajici vyuzivani standardizovaného pfistupu pro expozice uvérového rizika, ktery zmirfiuje moznd
rizika spojend s obytnymi nemovitostmi. Podil rizikové vdzenych aktiv k celkovym aktiviim se nadile pohybuje
nad 50 %. Efektivni rizikovd vdha bank vyuzivajicich standardizovany pfistup pro véry na obytné nemovitosti
pro domdcnosti ¢ini 48 %, zatimco efektivni rizikovd vaha bank vyuzivajicich interni ratingy je 25 %.

f. V celkovém srovndni se zemémi Unie lze konstatovat, Ze ackoli je podil hypote¢nich tvértt v portfoliich bank
omezeny a nizkd je i aktudlné droven zadluzeni domdacnosti, pfiznivé podminky pro hypotecni financovéni by
nicméné mohly ve stfednédobém horizontu pfedstavovat riziko vzniku spirdly mezi cenami obytnych
nemovitosti a hypote¢nimi tivéry. Rostouci ceny obytnych nemovitosti na jedné strané znamenaji, Ze se zvysuje
hodnota zajisténi pro Gvéry na nemovitosti, a to nasledné umoziuje vy$si miru zadluZenosti na strané dluznika.
Na druhou stranu je rist cen obytnych nemovitosti zpravidla doprovdzen pozitivnim makroekonomickym
vyvojem, ktery mize vést k uvolnéni avérovych standardd, jimiz se #{di poskytovatelé tvérii. Rostouci nabidka
uvéra na financovani nemovitosti miZze zdroveri pfedstavovat dal3f tlak na riist cen obytnych nemovitosti. Ve
sttednédobém horizontu by takova spirdla mohla vést ke vzniku tivérové stimulované cenové bubliny v sektoru
obytnych nemovitosti a nadmérné zadluzenosti domdcnosti.

g. ESRB uzndvd, Ze Bulharsko zavedlo nékolik opatfent, kterd zmiriuji stdvajici zranitelnd mista v sektoru obytnych
nemovitosti. Konkrétné kladnd sazba proticyklické kapitdlové rezervy je pfiméfenym ndstrojem k feSeni
zranitelnych mist souvisejicich s rychlym ristem Gvérd, ktery je plosny napfi¢ sektory, a ke zvySeni odolnosti
bankovniho sektoru. V zadf{ 2021 bylo rozhodnuto, Ze sazba proticyklické kapitdlové rezervy bude s G¢innosti
od 1. fijna 2022 zvySena z 0,5 % na 1 %. ESRB rovnéZz konstatuje, Ze v Bulharsku byl v roce 2019 zaveden

() Piehled ukazatelt rizik Evropského orgdanu pro bankovnictvi, k dispozici na adrese: https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/
risk-dashboard
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pravni rdmec pro opatfeni tykajici se dluznika a Ze v souladu s ¢lankem 124 nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 5752013 (*) se u bank, které se di standardizovanym pfistupem, pouZije pro hypotecni tivéry
s relativné vy$simi poméry Gvéru k hodnoté nemovitosti minimdlni droven rizikové véhy. Casti expozice
zaji§téné zdstavnim pravem k obytnym nemovitostem, kterd nepfesahuje 70 % hodnoty zajisténi, je pfidélena
véha 35 %.

h. Z hlediska budouctho vyvoje a s piihlédnutim ke stfednédobému vyhledu rizika se stdvajici nastaveni
makroobezietnostni politiky povazuje za Cdstetné piiméfené a Ciste¢né postacujici. Kromé aktudlné
uplatiiovanych opatfeni tykajicich se kapitdlu by bylo vhodné zavést opatieni tykajici se dluznika, aby bylo
mozné preventivné zasdhnout proti moznému vytvofeni spirdly mezi cenami obytnych nemovitosti
a hypote¢nimi tvéry.

(8)  Priaktivaci opatfeni k feSeni identifikovanych zranitelnych mist by se pfi nastaveni a zavddéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Bulharska v hospoddfském a finanénim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici néklady
a pfinosy,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Bulharsku urcitd zranitelnd mista, kterd jsou ve stfednédobém
horizontu zdrojem systémového rizika pro finanéni stabilitu a kterd by mohla mit zavazné negativni dasledky pro
redlnou ekonomiku. Z makroobeztetnostniho hlediska ma ESRB za to, Ze hlavni zranitelnd mista spocivaji ve
vysokém rtstu hypote¢nich Gvérdl, zndmkdch nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti a neexistenci opatfeni
tykajicich se dluznika, kterd by mohla zmirnit narast rizik souvisejicich se sektorem obytnych nemovitosti.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 2. prosince 2021.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdini rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO

() Naifzen{ Evropského parlamentu a rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezfetnostnich pozadavcich na Gvérové instituce
a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést. L 176, 27.6.2013, s. 1).
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