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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 2. decembra 2021
o zranitenych miestach sektora nehnutelnosti na byvanie v Mad'arsku v strednodobom horizonte

(ESRB[2021/15)

(2022/C 122/06)

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 Eur6pskeho vyboru pre systémové
riziké ('), a najmi na jeho ¢ldnok 3 ods. 2 pism. c) a ¢ldnky 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 velkd cast aktiv v drzbe domdacnosti a Gvery na byvanie predstavuja velka
Cast suvah bdnk. Okrem toho, vystavba bytov je zvycajne dolezitou stcastou redlnej ekonomiky ako zdroj
zamestnanosti, investicif a rastu.

(2)  Predchddzajice finan¢né krizy a skdsenosti v mnohych krajinich ukdzali, Ze neudrzatelny vyvoj na trhoch
s nehnutelnostami mozZe mat vazny 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 tiverovych stratdch z portf6lii hypotekdrnych tverov
v dosledku nepriaznivych hospoddrskych a finanénych podmienok a sticasného negativneho vyvoja na trhu
s nehnutelnostami na byvanie. Nepriame ti¢inky stvisia s Gpravami v spotrebe domécnosti s dalsimi dosledkami
pre redlnu ekonomiku a finan¢nd stabilitu.

(3)  Trhy s nehnutelnostami sii nichylné na cyklicky vyvoj. Nadmerné riskovanie, zadlzenie a nesprdvne nastavené
stimuly pocas vzostupu cyklu nehnutelnosti moézu mat vazne negativne dosledky pre finanéna stabilitu aj redlnu
ekonomiku. Vzhladom na vyznam nehnutelnosti na byvanie pre finan¢nt a makroekonomickd 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 tilohu pri posiliiovani zranitelnych miest na trhoch s nehnutelnostami na
byvanie v krajindch Eurépskeho hospodérskeho priestoru (EHP), posilnenie tychto zranitelnych miest sposobuju aj
Strukturdlne faktory. Tieto Strukturdlne faktory mozu zahfnat nedostatok ponuky nehnutelnosti, ktord vyvija
vzostupny tlak na ceny nehnutelnosti a dlh pre domécnosti, ktoré si kupuji svoj vlastny majetok, a iné verejné
politiky, ktoré mozu posobit ako stimul pre domdcnosti, aby si nadmerne poziciavali. Vzhladom na to, Ze tieto
faktory presahuji rdimec makroprudencidlnej politiky, opatrenia, ktoré pochddzaji z inych oblasti politiky, mozu
dopliat a podporovat sicasné makroprudencidlne opatrenia pri efektivnom a ti¢innom riesen{ zranite[nych miest
na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v jednotlivych krajinach bez vytvdrania nadmernych nikladov pre redlnu
ekonomiku a finan¢ny systém.

(5)  Prepuknutie pandémie ochorenia COVID-19 v roku 2020 a stvisiaca kriza neviedli k cyklickému poklesu na trhoch
s nehnutelnostami. Prdve naopak, rast redlnych cien nehnutelnosti a rast iverov 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 cielom zmierni{ dosah pandémie a z nej vyplyvajicej hospodarskej neistoty sa

() U.v.EUL331,15.12.2010,s. 1.
® U.v.EUC 58,24.2.2011,s. 4.
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vykondvaji rozne opatrenia a politiky, ako st moratdrid a verejné zaruky. V tomto Sirokom politickom kontexte sa
v minulosti napldnované makroprudencidlne opatrenia doc¢asne uvolnili alebo sa v niektorych krajindch odlozila
ich aktivdcia. V stcasnosti spozorované zlepsenie hospodarskej situdcie umoziuje upravit makroprudencidlnu
politiku v krajindch, v ktorych narastali zranite[né miesta stivisiace 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 Madarsko, toto neddvne hodnotenie odhalilo, Ze:

a) Rocny rast redlnych cien nehnutelnosti sa v rokoch 2015 az 2019 blizil k tirovni 10 % alebo ju presahoval,
pricom obzvlast vyrazny bol v Budapesti. Podla odhadov Magyar Nemzeti Bank (MNB) tito dynamika viedla
k vyraznému nadhodnoteniu, ktoré v trefom Stvrtroku 2019 dosiahlo v Budapesti maximalnu Groven 18 %
a v celej krajine 3 %. Udaje MNB svedcia o tom, Ze vyvoj cien sa v roznych astiach krajiny vyrazne ligil. Na
jednej strane rast redlnych cien nehnutel'nosti v Budapesti sa zacal koncom roka 2019 spomalovat, v roku 2020
stagnoval alebo sa mierne znizoval a v prvej polovici roka 2021 zostal umierneny. Na druhej strane v inych
oblastiach, najmi v mensich obciach a vidieckych oblastiach, kde mali domdcnosti ndrok na vlddne subvencie na
kapu nehnutelnosti, sa rast cien zrychlil na dvojcifernt troven. Z hladiska budiiceho vyvoja bude pre vyvoj cien
nehnutelnosti v Budapesti dolezitym faktorom ndvrat medzindrodného turizmu. V celej krajine moze k tlakom
na ceny nehnutelnosti spésobenym dopytom prispiet daldie vyuZzivanie roznych programov vlddnych
subvencii (%), zatial ¢o preferen¢nd sadzba dane z pridanej hodnoty na novi vystavbu () mozZe v strednodobom
horizonte zmiernit obmedzenia na strane ponuky.

b) Objem hypotekdrnych Gverov sa od polovice roka 2018 vyrazne zvySoval, pricom miery redlneho ro¢ného rastu
boli vyssie ako 5 % alebo sa blizili k tejto Grovni. Hoci podla odhadov MNB sa v roku 2020 iba priblizne polovica
transakcif tykajtcich sa nehnutelnosti uskutocnila prostrednictvom bankovych tverov, redlny rony rast
hypotekarnych tiverov sa od janudra do augusta 2021 zrychlil na priemernii troveii 6,8 %. Redlny rast tiverov
domdcnosti medziro¢ne predstavoval priemerne 10 %. Hoci tento rast bol rychlejsi nez redlny rast hypoték,
sposobuje ho rast dverov na podporu pred narodenim diefata, ako aj velky podiel Gverov domdcnosti
v moratdriu (31 % zo vSetkych tGverov na nehnutelnosti na byvanie a 42 % akceptovatelnych dverov na
nehnutelnosti na byvanie v jini 2021 stile spadalo do moratéria, takZe neboli amortizované). Bez vplyvu
moratéria dosiahol v prvej polovici roka 2021 podla odhadov MNB redlny ro¢ny rast hypotekdrnych tverov
troveti 0,7 % a redlny ro¢ny rast tiverov domdcnosti troveri 2,7 %. K rastu Gverov domdcnosti prispela aj $irokd
skala programov vladnych subvencii vratane programu dodato¢nych vladnych subvencif zavedeného na zaciatku
roka 2021 ().

¢) Hoci pred rokom 2008 sa hypotekdrne tivery poskytovali s velmi vysokymi pomermi vysky averu k hodnote
nehnutelnosti (LTV), v prvej polovici roka 2021 malo 90 % z celkového objemu tiverov pomery LTV vo vyske
menej ako 80 %. Do urcitej miery to bolo dosledkom rychleho rastu cien nehnutelnosti a amortizicie starych
uverov. Pomery LTV pri novych tveroch sa okrem toho od roka 2015 obmedzuji na 80 %. Pokial v3ak ide
o pomery dlhovej sluzby k vyske prijmu (DSTI), v prvej polovici roka 2021 malo priblizne 22 % stcasnych
a takmer 25 % novych hypotekdrnych Gverov (v objemovom vyjadreni) pomery DSTI na tirovni medzi 40
a 60 %. Scasti to bolo dosledkom vyssich limitov pre pomer DSTI pre dlznikov s vysokymi prijmami, ktorych
podiel v ramci poskytovania novych tGverov sa zvySuje: v prvej polovici roka 2021 malo na vyssie limity pre
pomer DSTI na trovni 60 % ndrok priblizne 60 % novych tverov na byvanie (s mesanym ¢istym prijmom
dlznikov nad regula¢nou prahovou hodnotou 500 000 HUF) a 5 % novych Giverov na byvanie malo pomer DSTI
vys$si ako 50 %. Hoci splatnost novych dverov sa mierne predlzuje, dokazy podla MNB nenaznacuju, ze dlhsie
splatnosti sa vo vys$ej miere pouZivaji na obchddzanie sticasnych limitov pre pomery DSTL

d) V savislosti s tvermi domdcnosti sa po tom, ako MNB v roku 2017 zaviedla certifika¢nii ochrannti znamku,
zacali Castejie pouzivat pevne stanovené urokové sadzby. Dostupné su len pre tvery na byvanie s fixdciou
trokovej sadzby aspoil na pit rokov. Expanziu tiverov na byvanie s fixdciou tirokovej sadzby na dlhsie obdobie

() Subvencia na kipu nehnutelnosti a dvery na podporu pred narodenim dietata, ktoré sii beziro¢nymi beztceloymié Gvermi.

(*) Preferen¢nd sadzba dane z pridanej hodnoty na novii vystavbu bola opdtovne zavedend v janudri 2021 a poskytuje vyhody obytnym
nehnutelnostiam dokonc¢enym do roka 2026 (so stavebnym povolenim vydanym do roka 2022).

() Program dodatocnych vladnych subvencii poskytuje fiskdlnu podporu domacnostiam, ktoré uz si zapojené do programu subvencii na
kapu nehnutelnosti.
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eSte posilnili nizsie limity pre pomery DSTI, ktoré sa od oktdbra 2018 vztahujt na hypotekdrne Gvery s fixdciou
urokovej sadzby na obdobie kratsie ako 10 rokov. K februdru 2021 malo priblizne 75 % novych Gverov pevne
stanoventi Grokovii sadzbu na 10 rokov a asi 25 % na 5 rokov. S ohladom na celkovy objem tverov viak Gvery
s fixdciou trokovej sadzby na obdobie kratsie ako jeden rok stile predstavovali takmer 40 % poskytnutych
averov, hoci tento podiel sa postupne znizuje.

¢) Uverové moratérium stvisiace s pandémiou ochorenia COVID-19 bolo neddvno predizené do jina 2022. Doslo
viak k zmenseniu objemu tiverov akceptovatelnych na moratérium a objem Gverov domdcnostiam, na ktoré sa
vztahuje moratdrium, predstavuje 5 % z celkového portfélia nesplatenych Gverov domacnostiam. Podla analyzy
MNB predstavujii tvery spadajiice pod skorsie a rozsiahlejsie moratérium pre dlznikov z domdcnosti, ktori sii
zamestnani v zranitelnych sektoroch, priblizne 10 % v3etkych nesplatenych tiverov.

f) ESRB uzndva, ze v Madarsku sti zavedené makroprudencidlne opatrenia, ktoré zmierfiuji sti¢asné zranitelné
miesta stvisiace s nehnutelnostami, konkrétne limity pre pomery LTV a DSTI. ESRB dalej uzndva, ze banky
ndleZite rozpoznali zvy3enie Gverového rizika sposobeného predlzenym moratériom, ked niektoré dvery
klasifikovali ako tvery 2. fazy.

g) Z hladiska budiceho vyvoja a s ohladom na strednodoby vyhlad vyvoja rizik sa sicasny stibor opatreni
makroprudencidlnej politiky povazuje za Ciastocne vhodny a Ciastone dostatocny. Ak budd zranite[né miesta
stvisiace s nehnutelnostami na byvanie rdst, k zmierneniu tychto zranitelnych miest by prispelo sprisnenie
limitu pre pomer DSTI a jeho doplnenie o limit splatnosti a/alebo zavedenie vankdsa na krytie systémového
rizika alebo proticyklického kapitdlového vanktsa. Makroprudencidlna politika by vSak mala byt doplnend
rozsiahlejsimi politickymi opatreniami zameranymi na obmedzenie alebo odstrdnenie faktorov, ktoré ulah¢uji
alebo podporuji zvySovanie zadlzenosti domdcnosti alebo nevyvdZenii cenovii dostupnost byvania. Tieto
opatrenia by mali podporovat existujiice makroprudencidlne opatrenia s ciefom w¢inne a efektivne riesit
zostdvajice zranitelné miesta identifikované na trhu s nehnutelnostami na byvanie v Madarsku a zdroven by
nemali vytvdrat neprimerané ndklady pre redlnu ekonomiku a finan¢ny systém v Madarsku. V Madarsku mozu
vladne subvencie a tGvery na podporu prispiet k posilneniu dopytu po byvani vo vlastnom obydli, ¢o by
v stvislosti s nedostatkom ponuky nehnutelnosti viedlo k nadhodnoteniu cien nehnutelnosti, ako aj
k zadlZenosti domdcnosti. Medzi dalsie opatrenia by mohlo patrit odstranenie stimulov na zvy3enie zadlZenosti
domdcnosti, najma vlddnych subvencii a Gverov na podporu, a zabezpelenie dostato¢nej ponuky byvania
a efektivneho trhu s ndjmom nehnutelnosti. Bolo by vhodné, aby vniitrostitne orgdny v nasledujicich
Stvrtrokoch nadalej monitorovali kreditnt kvalitu dlhu domdcnosti v moratériu a zabezpecovali primerané
rezervy na oCakdvané straty.

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

PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikoval v sektore nehnutelnosti na byvanie v Madarsku v strednodobom horizonte zranitené miesta,
ktoré predstavuja zdroj systémového rizika pre finan¢nd stabilitu, priCom mézu mat zdvazné negativne dosledky
pre redlnu ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska sii podla ESRB hlavnymi zranitelnymi miestami zvysujice
sa riziko nadhodnotenia cien nehnutelnosti spojené s rychlym rastom poskytovania hypotekarnych tiverov a tiverov
domécnosti spolu s oblastami zranitelnych miest spojenych s dlznikmi s vysokou dlhovou sluzbou.

Vo Frankfurte nad Mohanom 2. decembra 2021

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene Generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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