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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 2. decembra 2021
o zranitelnych miestach sektora nehnutelnosti na byvanie v Bulharsku v strednodobom horizonte

(ESRB[2021/12)

(2022/C 122/03)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie,

so zrettlom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohlade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre systémové
riziké ('), a najmi na jeho ¢ldnok 3 ods. 2 pism. c) a ¢lanky 16 a 18,

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB/2011/1) (¥, a najmi na jeho ¢lanok 18,

kedze:

(1) Byvanie je kltiCovym odvetvim redlnej ekonomiky a predstavuje hlavnd ¢ast majetku domdcnosti a bankovych
uverov. Nehnutelnosti na byvanie tvoria velka cast aktiv v drzbe domdacnosti a Gvery na byvanie predstavuja velka
Cast suvah badnk. Okrem toho, vystavba bytov je zvycajne dolezitou stcastou redlnej ekonomiky ako zdroj
zamestnanosti, investicii a rastu.

(2)  Predchddzajice finan¢né krizy a sktsenosti v mnohych krajinich ukdzali, Ze neudrzatelny vyvoj na trhoch
s nehnutelnostami moéze mat vdzny vplyv na stabilitu finan¢ného systému a na hospoddrstvo ako celok
v akejkolvek danej krajine, o moze tiez viest k negativnym cezhraniénym tcinkom. Ucinky na finanénd stabilitu
moZzu byt priame aj nepriame. Priame G¢inky spocivaji v tverovych stratich z portf6lii hypotekdrnych tverov
v dosledku nepriaznivych hospodarskych a finanénych podmienok a stcasného negativneho vyvoja na trhu
s nehnutelnostami na byvanie. Nepriame ticinky stvisia s Gpravami v spotrebe domécnosti s dal§imi dosledkami
pre redlnu ekonomiku a finan¢n stabilitu.

(3)  Trhy s nehnutelnostami sii ndchylné na cyklicky vyvoj. Nadmerné riskovanie, zadlzenie a nesprdvne nastavené
stimuly pocas vzostupu cyklu nehnutelnosti mézu mat vdzne negativne dosledky pre finanénd stabilitu aj redlnu
ekonomiku. Vzhladom na vyznam nehnutelnosti na byvanie pre finanént a makroekonomicka stabilitu je osobitne
dolezité vyuzivanie makroprudencidlnej politiky s cielom predchddzat vytvdraniu zranitelnych miest na trhoch
s nehnutelnostami na byvanie, ako aj jej vyuZivanie ako prostriedku zmierfiovania systémového rizika.

(4)  Hoci cyklické faktory zohrdvaju dolezitt tlohu pri posilfiovani zranitelnych miest na trhoch s nehnutelnostami na
byvanie v krajinich Eurépskeho hospodérskeho priestoru (EHP), posilnenie tychto zranitelnych miest sposobuja aj
Strukturdlne faktory. Tieto Strukturdlne faktory moZzu zahfnat nedostatok ponuky nehnutelnosti, ktord vyvija
vzostupny tlak na ceny nehnutelnosti a dlh pre domdcnosti, ktoré si kupujii svoj vlastny majetok, a iné verejné
politiky, ktoré mozu posobit ako stimul pre domécnosti, aby si nadmerne poziciavali. Vzhladom na to, Ze tieto
faktory presahuji rimec makroprudencidlnej politiky, opatrenia, ktoré pochddzaja z inych oblasti politiky, mozu
dopliat a podporovat sicasné makroprudencidlne opatrenia pri efektivnom a i¢innom rieSen{ zranite[nych miest
na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v jednotlivych krajinich bez vytvarania nadmernych nakladov pre redlnu
ekonomiku a finanény systém.

(5)  Prepuknutie pandémie ochorenia COVID-19 v roku 2020 a stivisiaca kriza neviedli k cyklickému poklesu na trhoch
s nehnutelnostami. Prave naopak, rast redlnych cien nehnutelnosti a rast Gverov sa po obdobi postupného rastu
a v prostredi nizkych tirokovych sadzieb vo viacerych krajindch dalej zrychlovali, pricom do velkej miery predbehli
rast prijmov domdcnosti. S ciefom zmiernif dosah pandémie a z nej vyplyvajicej hospodarskej neistoty sa
vykondvaja rozne opatrenia a politiky, ako st moratdrid a verejné zaruky. V tomto Sirokom politickom kontexte sa
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v minulosti napldnované makroprudencidlne opatrenia docasne uvolnili alebo sa v niektorych krajindch odlozila ich
aktivdcia. V stcasnosti spozorované zlepSenie hospodarskej situdcie umozniuje upravit makroprudencidlnu politiku
v krajindch, v ktorych narastali zranite[né miesta stvisiace s nehnutelnostami na byvanie.

(6)  Eurdpsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) neddvno uskutocnil v celom EHP systematické a vyhladové hodnotenie
zranitelnych miest sektora nehnutelnosti na byvanie.

(7)  Pokial ide o Bulharsko, toto neddvne hodnotenie odhalilo, Ze:

a) Redlne ceny nehnutelnosti za posledné dva roky v Bulharsku rastli mierne a do polovice roka 2020 sa
medziro¢ne priemerne zvysili o priblizne 3,5 %. Odvtedy sa rast redlnych cien nehnutelnosti zrychlil na
priblizne 7 % v polovici roka 2021, v ¢om sa odrdzajui tieZ bazické efekty nizsieho rastu cien nehnutelnosti
v prvej polovici roka 2020. Podla odhadov Boirapcka Haponna Ganka (Bulharskej ndrodnej banky) boli ceny
nehnutelnosti na konci roka 2020 mierne nadhodnotené.

b) Rocny rast dverov domdcnostiam na kipu nehnutelnosti sa v Bulharsku za posledné roky zdroven vyrazne
zrychlil a v auguste 2021 dosiahol v redlnom vyjadreni 13 %.

¢) Podla Eurépskeho orgdnu pre bankovnictvo droven nesplicanych dverov v sektore nehnutelnosti na byvanie
v Bulharsku v druhom Stvrtroku 2021 predstavovala 5,3 % (). Vysoky podiel krytia tychto tGverov (48,1 %
v porovnani s 25,7 % pre celti Uniu) je zdroven ddlezitym zmierfiujacim faktorom.

d) V tejto suvislosti bola zadlZenost domécnosti v Bulharsku pomerne nizka, no pocas pandémie ochorenia
COVID-19 sa mierne zvysila. Podiel vlastnikov nehnutelnosti na byvanie s hypotekdrnym tGverom je navyse
vel'mi nizky. V désledku toho je objem hypotekarnych Gverov v Bulharsku na pomerne nizkej tirovni a celkovo
(t. j. vrdtane podnikovych dverov zabezpecenych zdbezpekou vo forme nehnutelného majetku urceného na
podnikanie) v roku 2020 predstavoval 27 % HDP v porovnani s 52 % v pripade celej Unie. Vel'kd vicsina tverov
je vSak s pohyblivymi trokovymi sadzbami, a preto st domdcnosti zranitelné v pripade vyraznych zmien
turokovych sadzieb.

e¢) Banky posobiace v Bulharsku majt zdroven pomerne vysokd troveri vlastnych zdrojov, pricom podiel kapitélu
Tier 1 dosiahol v decembri 2020 hodnotu 24 %. Ak sa teda zranitelné miesta stivisiace s nehnutelnostami na
byvanie budii zvicsovat, vysokd absorbénd kapacita bankového sektora by bola zmierfiujicim faktorom, pokial
ide o rizikd pre finan¢na stabilitu, ktoré by sa mohli kumulovat. Dalsim $pecifikom tohto bankového sektora je
prevlddajace pouzivanie Standardizovaného pristupu pre expozicie voéi kreditnému riziku, ktoré zmieriiuje
potencidlne rizikd stvisiace s nehnutelnostami na byvanie. Podiel rizikovo vadZenych aktiv z celkovych aktiv
zostdva na droviiou 50 %. Skuto¢nd rizikovd véha bank, ktoré v pripade tGverov na nehnutelnosti na byvanie
poskytovanych domdcnostiam pouZzivaji Standardizovany pristup, je preto 48 %, zatial ¢o skuto¢nd rizikovd
véha bank, ktoré pouzivajii interné ratingy, je 25 %.

f) V porovnani s Uniou ako celkom je sice podiel hypotekdrnych tverov v portfélidch bank obmedzeny a troveri
zadlZenosti domécnost! je v sGcasnosti nizka, no priaznivé podmienky financovania hypoték by
v strednodobom horizonte mohli predstavovat riziko vzniku $pirdly medzi cenami nehnutelnosti
a hypotekdrnymi Gvermi. Na jednej strane stiipajiice ceny nehnutelnosti znamenajt, Ze hodnota zdbezpeky pre
tvery na nehnutelnosti sa zvysuje, ¢o umoziuje vacie vyuZivanie finanénej paky dlznikmi. Na druhej strane je
rast cien nehnutelnosti zvyCajne sprevddzany pozitivnym makroekonomickym vyvojom, ¢o moéze viest
k uvolneniu podmienok poskytovania tverov, na ktoré pristipili poskytovatelia Gverov. Zvysujica sa ponuka
tverov na nehnutelnosti zdrovenn moéze predstavovat dalsi tlak na rast cien nehnutelnosti. Takdto $pirdla by
v strednodobom horizonte mohla viest k vzniku realitnej cenovej bubliny a nadmernej zadlZenosti domécnosti.

g) ESRB uzndva, Ze v Bulharsku je zavedenych viacero opatreni, ktoré zmierfiuji sti¢asné zranitelné miesta stvisiace
s nehnutelnostami na byvanie. Najmd kladnd miera proticyklického kapitdlového vankdsa je vhodnym
ndstrojom na rieSenie zranitelnych miest stvisiacich s rychlym rastom tverov, ktory sa tyka viacerych sektorov,
a na zvySenie odolnosti bankového sektora. V septembri 2021 sa rozhodlo o zvySeni proticyklického
kapitdlového vankasa z 0,5 % na 1 % s G¢innostou od 1. oktobra 2022. ESRB tiez poznamendva, Ze v Bulharsku
bol v roku 2019 vytvoreny prdvny rdmec pre opatrenia zamerané na dlZnikov a Ze v stlade s ¢lankom 124

() Prehlad rizik Eurépskeho orgdnu pre bankovnictvo, dostupné na adrese https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-
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nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 575/2013 (‘) sa na hypotekdrne tvery s relativne vyssimi
pomermi vysky tveru k hodnote nehnutelnosti v pripade bank, ktoré vyuzivaji Standardizovany pristup,
uplatiiuje minimélna dGroven rizikovej vahy. Casti expozicie zabezpecenej hypotekdrnymi Gvermi na
nehnutelnosti na byvanie, ktora neprekracuje 70 % hodnoty zdbezpeky, je priradend viha 35 %.

h) Z hladiska budiceho vyvoja a s ohladom na strednodoby vyhlad vyvoja rizik sa sicasny stbor opatreni
makroprudencialnej politiky povaZuje za Ciasto¢ne vhodny a ¢iastocne dostato¢ny. Okrem opatreni zaloZenych
na kapitdli, ktoré sa v sicasnosti uplatiujii, by bolo vhodné zaviest opatrenia zamerané na dlznikov s cielom
postupovat preventivne proti potencidlnemu zvi¢Sovaniu $pirdly medzi cenami nehnutelnost{ a hypotekdrnymi
tvermi.

(8)  Pri aktivdcii opatren{ na rieSenie zistenych zranitelnych miest by ich kalibricia a zavddzanie mali zohladiovat
postavenie Bulharska v hospoddrskom a finanénom cykle a potencidlne dosledky, pokial ide o stvisiace ndklady
a prinosy,

PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikoval v sektore nehnutelnosti na byvanie v Bulharsku v strednodobom horizonte zraniteIné miesta,
ktoré predstavuja zdroj systémového rizika pre finan¢ni stabilitu, priCom mé6zu mat zdvazné negativne dosledky
pre redlnu ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska s podla ESRB hlavnymi zranitelnymi miestami vysoky
rast hypotekdrnych tverov, zndmky nadhodnotenia cien nehnutelnosti a chybajiice opatrenia zamerané na
dlznikov, ktoré by mohli zmierniovat hromadenie rizik savisiacich so sektorom nehnutelnosti na byvanie.

Vo Frankfurte nad Mohanom 2. decembra 2021

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene Generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencidlnych poziadavkach na dverové intitdcie
a o zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U.v. EUL 176, 27.6.2013, s. 1).
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