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

(ESRB[2021/13)

(2022/C 122/04)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,
s ohledem na Smlouvu o fungovéni 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 ¢lnek 18 uvedeného rozhodnuti,

vzhledem k témto ddvodim:

(1)  Bydleni je klicovym sektorem redlné ekonomiky a predstavuje podstatnou ¢ast bohatstvi domacnosti i bankovnich
uvért. Obytné nemovitosti tvoff velkou ¢ast aktiv domdcnosti a avéry na bydleni obvykle pfedstavuji velkou cdst
rozvah bank. Vystavba obytnych nemovitosti je kromé toho typickym vyznamnym prvkem redlné ekonomiky,
nebot je zdrojem zaméstnanosti, investic a ristu.

(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 miZe rovnéz vést
k nepifznivym preshrani¢nim Géinkéim. U¢inky na finanéni stabilitu mohou byt pifmé i nepfimé. Pifmymi tcinky
jsou Uvérové ztraty hypote¢nich portfolii z davodu neptiznivych ekonomickych a finanénich podminek
a soubézného nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti. Nepfimé acinky se tykaji tiprav ve spotiebé
domdcnosti, jez maji dalsi dopady na redlnou ekonomiku a finan¢ni stabilitu.

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

(4) 1 kdyz vyznamnou tlohu pfi zesilovani zranitelnych mist, kterd byla identifikovdna na trzich s obytnymi
nemovitostmi v zemich Evropského hospodéiského prostoru (EHP), hraji cyklické faktory, jsou tato zranitelnd mista
posilovana rovnéz faktory strukturdlnimi. Mezi tyto strukturdlni faktory mize patfit nedostate¢na nabidka bydleni,
jez vytvari tlak na rdst cen nemovitosti a zadluzeni domdcnosti, které si kupuji svou vlastni nemovitost, a jind
vefejnopravn{ opatieni, kterd mohou domécnosti motivovat k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly. S ohledem na
to, Ze tyto faktory presahuji rdimec makroobezfetnostni politiky, mohou stdvajici makroobezfetnostni opatfeni pii
ucinném a efektivnim FeSeni zranitelnych mist, kterd se vyskytuji na trzich obytnych nemovitosti v jednotlivych
zemich, doplnit a podpofit opatteni z jinych oblasti politiky, aniZ by tim vznikaly nadmérné néklady pro redlnou
ekonomiku a finan¢ni 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 prostiedi nizkych drokovych sazeb doslo v nékterych zemich
k dalsimu zrychleni ristu redlnych cen obytnych nemovitosti a avérd, ktery vyrazné predstihl rist pifjmd
domdcnosti. Ke zmirnéni dopadi pandemie a ji zptsobené hospodaiské nejistoty byla zavedena riiznd opatfeni

) Uk vést. L 331,15.12.2010,s. 1.
) Ut vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.
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a ucinény ruzné politické kroky, jako jsou moratoria na splaceni ¢i vetejné zdruky. V tomto $ir$im politickém
kontextu byla v nékterych zemich docasné uvolnéna diive planovand makroobezietnostni opatieni nebo byla
odlozZena jejich aktivace. Aktudlné patrné zlepsovani hospodaiské situace umoziuje upravit makroobezfetnostni
politiku v zemich, kde i nadale dochdzi k ndriistu zranitelnych mist spojenych se sektorem obytnych nemovitosti.

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

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

a. Po del$im obdobi korekce a slabsiho ristu doslo na zacatku roku 2019 ke zrychleni ristu redlnych cen obytnych
nemovitosti mezironé na 8 %. Od vypuknuti pandemie COVID-19 je patrnd silnd dynamika cen obytnych
nemovitosti. Podle odhadt Hrvatska narodna banka se ceny obytnych nemovitosti stile vice odchyluji od svych
dlouhodobych zdkladi.

b. Vyvoj cen obytnych nemovitosti ovliviiuje celd Fada faktorti na strané poptdvky i nabidky, a to v riizné mife pro
jednotlivé regiony Chorvatska. Zaprvé, v nékterych regionech tvoi vyznamnou &ast poptavky po bydleni
zahrani¢ni zdjemci (podle Hrvatska narodna banka celkové priblizné 10 %). Ackoli po vypuknuti pandemie
COVID-19 se vieobecnd transakéni aktivita pohybovala na nizsich hodnotdch, podil zahrani¢nich zdjemct
ziistal podle Hrvatska narodna banka na predkrizové tirovni. Zadruhé, Chorvatsko zasdhla v roce 2020 dvé
zemétieseni, jez ob& zptisobila kody na obydlich v oblasti Zahtebu. Tyto uddlosti odhalily urcité nedostatky ve
standardech kvality obydli, kterd byla postavena do 60. let 20. stoleti, tj. pfedtim, nez byly v Chorvatsku
zavedeny normy odolnosti staveb vici seismické aktivité. Relativné nizsi mira likvidity nékterych z téchto obydli
muZe v kone¢ném dusledku vést k omezeni obchodovaného fondu obytnych nemovitosti, coz by ndsledné
mohlo zpusobit ndrast obecné cenové Grovné téchto nemovitosti. Postupné opravy poskozenych obydli, jejichz
néklady byly v roce 2020 odhadnuty na 23 % hrubého domaciho produktu (HDP), mohou zdroven vést ke
zvyseni cen obytnych nemovitosti v disledku intenzivnéj$i stavebni ¢innosti a jejtho pozitivniho dopadu na
hospodaistvi. Konecné v roce 2020 rozsifila chorvatskd vldda program dotaci na bydleni, ktery byl zaveden ke
konci roku 2017 a ktery nabizi vy3si dotace v méné rozvinutych oblastech, na osoby, které pofizuji svou prvni
nemovitost.

c. Ackoli podle Hrvatska narodna banka je pouze piiblizné polovina transakci v oblasti bydleni financovana
formou bankovnich Gvérd, ve druhé poloviné roku 2019 a zejména v pribéhu roku 2020 zrychlil rast redlnych
hypote¢nich Gvérd. Mezi lednem a srpnem 2021 dosahoval v priméru pfiblizné 7,5 %. Tato dynamika je do
urdité miry stimulovdna programem sttnich dotaci na bydleni, pti¢emz podil dotovanych tvéri vzrostl z 18 %
vroce 2019 na 35 % v roce 2020.

d. Z nového prizkumu standardi hypote¢nich avérd, ktery provedla Hrvatska narodna banka, vyplyvd, Ze
u zna¢ného podilu novych tvéra ¢inil v prvai poloviné roku 2021 pomér dvéru k hodnoté nemovitosti (LTV)
vice nez 90 %. Mnohé z téchto uvérti byly stitem dotované tivéry, u nichz se pomér LTV pohyboval zpravidla
mezi 90 % a 100 %. PFiblizné 10 % novych dvért mélo pomér LTV vyssi nez 100 %. Piiblizné jedna ctvrtina
novych avért byla rovnéz poskytnuta s pomérem nékladd na obsluhu dvéru k pfjmtim (LSTI) nad 40 %. Kromé
toho u nékterych z téchto novych Gvérd ¢inil rovnéz pomér LTV vice nez 90 %. V prvni poloviné roku 2021
navic presahovala doba splatnosti nékterych novych tvéra 30 let.

e. Na zdkladé téchto skute¢nosti maji banky ptisobici v Chorvatsku relativné vysoké tirovné kapitilu ve srovnani
s bankami ptisobicimi ve zbytku Unie. Primérny kapitdlovy pomér tier 1 dosahl v prosinci 2020 hodnoty 25 %.
Priimérné rizikové vahy pro hypote¢ni Gvéry v ramci pfistupu zaloZeného na internim ratingu (IRB) pro vypocet
kapitalovych pozadavk ¢inily v ¢ervinu 2021 38 %. Podil téchto tivért piedstavoval v Chorvatsku piiblizné 12 %
trhu. Vétsina tvérovych instituci se fidi standardizovanym pfistupem a k tomu, aby pfidélily expozicim v sektoru
obytnych nemovitosti preferen¢ni rizikové vahy ptipustné podle natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 575/2013 (), musi tyto expozice splilovat piisnéjsi kritéria stanovend v ¢ldnku 124 uvedeného nafizeni.
V &ervnu 2021 Einily pramérné rizikové vihy pro tvérové instituce uplatiiujici standardizovany p¥istup 42 %.

() Naifzen{ Evropského parlamentu a rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na Gvérové instituce
a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 1).
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f. Zaroven je v Chorvatsku ve srovndni s ostatnimi zemémi Unie relativné nizkd zadluZenost domécnosti.
V pribéhu roku 2020 Gvéry pro domdcnosti v redlnych hodnotéch rostly, avsak niz$im tempem nez tivéry na
bydleni. To bylo disledkem propadu vSeobecné divéry spotiebiteld, jenz vedl k poklesu zdjmu o obecné
spotiebitelské Gvéry, zatimco poptavku po Gvérech na nemovitosti udrZovaly stitni dota¢ni programy pro
hypotecni Gvéry. Dal$im urcujicim faktorem muze byt pokles irokovych sazeb u tvérti pro domdcnosti. Podle
Evropského orgdnu pro bankovnictvi (EBA) byl ve druhé poloviné roku 2020 pozorovan mirny ndrist podilu
tvért v selhdni u Gvért pro domdacnosti a zejména u hypotecnich tvérti. V prvnim Ctvrtleti roku 2021 zistal
podil tvért v selhdni u Gvért pro domdcnosti celkové nezménén (5,9 %) a u hypotecnich Gvértt mirné poklesl
(na 3,6 %).

g. Ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi stity je sice podil hypote¢nich Gvért v portfoliich bank v Chorvatsku
omezeny, zadluZenost domdcnosti je relativné nizkd, kapitalizace bankovniho sektoru je na pomérné vysoké
drovni a vyznamna &ast poptavky po bydleni neni financovdna z bankovnich avért, ale piiznivé podminky
a piipadné uvolnéné tvérové standardy pro hypoteéni Gvéry by mohly ve stfednédobém horizontu pfedstavovat
riziko vzniku spirdly mezi cenami obytnych nemovitosti a hypote¢nimi tivéry. Rostouci ceny obytnych
nemovitosti na jedné strané zpUsobuji, Ze se zvySuje hodnota zaji§téni pro ivéry na nemovitosti, a to ndsledné
umoziiuje vy$$i miru zadluZeni na strané dluznikd. Na druhou stranu je rist cen obytnych nemovitosti
zpravidla doprovdzen pozitivnim makroekonomickym vyvojem, ktery muize poskytovatele Gvéra vést
k uvolnéni Gvérovych standardd v dasledku obecného optimismu na trhu. Rostouci nabidka dvérd na
financovani nemovitosti mize zdroven vyvijet dalsi tlak na rist cen obytnych nemovitosti. Ze stfednédobého
hlediska by takovd spirdla mohla vést ke vzniku Gvérové stimulované cenové bubliny v sektoru obytnych
nemovitosti, a to i pfesto, Ze vyznamnd ¢dst poptdvky po bydlenf je v soucasné dobé financovéna z jinych
zdrojl, nez jsou tuzemské bankovni Gvéry. Uvérovd dynamika by zejména mohla byt i naddle pohdnéna
dotacemi na hypote¢ni ivéry podporovanymi chorvatskou vlddou.

h. ESRB konstatuje, ze v Chorvatsku byla zavedena fada opatfeni ke zmirnéni stdvajicich zranitelnych mist
v sektoru obytnych nemovitosti — zejména opatieni upravené v ¢lanku 124 nafizeni (EU) ¢. 575/2013, jakoz
i dalsf opatfeni tykajici se kapitdlu (napf. kapitdlové rezerva pro kryti systémového rizika) pfispivaji k relativné
vysoké kapitalizaci bankovniho sektoru ve srovndni s ostatnimi ¢lenskymi staty. Tim se tlumi moZnost
potencidlniho naplnéni rizik v sektoru obytnych nemovitosti. Také nepfimy limit poméru ndkladdi na obsluhu
dluhu k pfHjmtm (DSTI), ktery byl zaveden v souladu s obecnymi pokyny EBA k posouzeni Gvéruschopnosti
a obecnymi pokyny EBA k prodleni a realizaci zéstavy, slouzi do ur¢ité miry jako obrana proti nadmérnému
zatiZeni dluznik obsluhou dluhu. ESRB rovnéZ konstatuje, Ze pravni rdmec opatfeni tykajicich se dluznika
zavedeny v roce 2020 podstatnym zptsobem rozsifil v Chorvatsku soubor dostupnych ndstrojit makroobez-
fetnostni politiky a Ze podrobné shromazdovani tidajii o Givérovych standardech, které bylo zavedeno ke konci
roku 2020, umoziiuje G¢inné sledovani rizik vyplyvajicich z trhu obytnych nemovitosti.

i. Z hlediska budouctho vyvoje a s piihlédnutim ke stfednédobému vyhledu rizika se stdvajici nastaveni
makroobezietnostni politiky povazuje za castecné pfiméfené a CdsteCné postacujici. Z hlediska budouciho
vyvoje by stavajici makroobezietnostni opatieni tykajici se hypote¢nich Gvéri mohlo vhodné doplnit -
i navzdory relativné vysoké kapitalizaci bankovniho sektoru — zavedeni explicitnich opatfeni tykajicich se
dluznika jako preventivniho kroku proti moznému néristu spirdly mezi cenami obytnych nemovitosti a Gvéry,
ktery by mohlo zptisobit uvolnéni dvérovych standardd a statn{ dotace na hypote¢ni tivéry. Makroobezietnostni
politika by soucasné mohla byt doplnéna $ir§imi politickymi opatfenimi zaméfenymi na feSeni faktord, jez
umoziuji nebo podporuji zvySovani zadluZenosti domdacnosti, a sice statni dotace na hypote¢ni tivéry, s cilem
podpofit stdvajici makroobezietnostni opatfeni v ti¢inném a efektivnim feSeni zbyvajicich zranitelnych mist
zji§ténych na chorvatském trhu obytnych nemovitosti, aniz by vznikly nadmérné ndklady pro chorvatskou
redlnou ekonomiku a finanéni systém.

(8)  Pii aktivaci opatfeni k feSeni identifikovanych zranitelnych mist by se pfi nastaveni a zavadéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Chorvatska v hospodaiském a finanénim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici
ndklady a pfinosy,
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PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Chorvatsku urcitd zranitelnd mista, kterd jsou ve
stfednédobém horizontu zdrojem systémového rizika pro finan¢ni stabilitu a kterd by mohla mit zdvazné negativni
dtsledky pro redlnou ekonomiku. Z makroobezfetnostniho hlediska md ESRB za to, Ze hlavni zranitelnd mista
spocivaji v rychlém ristu Gvértt domdcnostem a moznych zndmkach nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti, pii
neexistenci explicitnich opatfeni tykajicich se dluznika, kterd by mohla zmirnit ndrist rizik souvisejicich se
sektorem obytnych nemovitosti.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 2. prosince 2021.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdlni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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