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

(ESRB[2021/13)

(2022/C 122/04)

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 docasne 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 rizika (ESRB) neddvno uskutocnil v celom EHP systematické a vyhladové hodnotenie
zranitelnych miest sektora nehnutelnosti na byvanie.

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

a) Po dlhotrvajicom obdobi korekcie a tlmeného rastu sa rast redlnych cien nehnutelnosti na zaciatku roka 2019
medziro¢ne zrychlil na 8 %. Dynamika cien nehnutelnosti zostala uz od prepuknutia pandémie ochorenia
COVID-19 silnd. Hrvatska narodna banka odhaduje, Ze ceny nehnutelnost{ sa ¢oraz viac vzdaluji od svojich
dlhodobych urcujicich faktorov.

b) Vyvoj cien nehnutelnosti v rdznych chorvatskych regiénoch moze do roznej miery ovplyvnit niekolko faktorov
na strane dopytu aj ponuky. Po prvé, v niektorych regiénoch pochddzala zna¢nd cast dopytu po
nehnutelnostiach od zahrani¢nych kupujicich (podla Hrvatska narodna banka celkovo priblizne 10 %). Hoci
bol celkovy objem transakcii po prepuknuti pandémie ochorenia COVID-19 nizsi, podiel zahrani¢nych
kupujtcich podla Hrvatska narodna banka zostal na tirovniach pred krizou. Po druhé, v Chorvétsku v roku
2020 doslo k dvom zemetraseniam, pricom obe zasiahli regiéon Zdhrebu a poskodili obytné nehnutelnosti.
Tieto udalosti odhalili urcité nedostatky Standardov kvality pri obytnych nehnutelnostiach postavenych pred
60. rokmi 20. storocia, t. j. pred zavedenim antiseizmickych noriem v Chorvétsku. Dosledkom je, Ze pomerne
nizka droven likvidity niektorych z tychto obytnych nehnutelnosti méze znizit objem nehnutelnosti, s ktorymi
sa uskutocnia transakcie, ¢o potencidlne moze viest k vyssej vieobecnej trovni cien nehnutelnosti. Postupné
opravovanie poskodenych obytnych nehnutelnosti, ktorého ndklady boli v roku 2020 odhadované na 23 %
hrubého domdceho produktu (HDP), moze zdroven zdvihnit ceny nehnutelnosti posobenim stavebnej aktivity
a jej pozitivnym vplyvom na hospodarstvo. Napokon, chorvétska vldda v roku 2020 predizila program
subvencif na nehnutelnosti, ktory sa uskutociioval od konca roka 2017 a ktory kupujicim, ktori nehnutelnost
kupujt prvykrat, poskytuje vyssie miery subvencii v menej rozvinutych regiénoch.

¢) Hoci podla Hrvatska narodna banka je iba priblizne polovica transakcif tykajiicich sa nehnutelnosti financovand
prostrednictvom bankovych tverov, redlny rast hypotekdrnych tverov sa v druhej polovici roka 2019 a najmi
v priebehu roka 2020 zrychlil. Od janudra do augusta 2021 bola jeho priemernd hodnota priblizne 7,5 %. Tuto
dynamiku do urcitej miery sposobil vlddny program subvencii na nehnutelnosti, pricom podiel subvencovanych
tverov sa zvysil z 18 % v roku 2019 na 35 % v roku 2020.

d) Z nového zberu tdajov o podmienkach poskytovania hypotekdrnych tverov, ktory uskuto¢nila Hrvatska
narodna banka, vyplyva, Ze znaénd Cast novych tverov mala v prvej polovici roka 2021 pomer vysky tveru
k hodnote nehnutelnosti (LTV) vys3i ako 90 %. Mnohé z tychto Gverov boli Gvery subvencované vlddou, ktorych
pomery LTV sa zvycajne pohybovali medzi 90 a 100 %. Priblizne 10 % novych tverov malo LTV s hodnotou
vy$Sou ako 100 %. Priblizne S§tvrtina novych dverov bola tiez poskytnutd s pomerom spravy tGveru k vyske
prijmu (LSTI) vy$sim ako 40 %. Niektoré z tychto novych tGverov mali navyse aj LTV s hodnotou vy$Sou ako
90 %. V prvej polovici roka 2021 okrem toho v pripade niektorych z novych dverov splatnost prekrocila 30
rokov.

e) V tejto stvislosti maji banky posobiace v Chorvitsku v porovnani s bankami posobiacimi vo zvysku Unie
pomerne vysoké trovne vlastnych zdrojov. Priemerny podiel kapitdlu Tier 1 dosiahol v decembri 2020 hodnotu
25 %. Priemernd rizikovd véha pre hypotekdrne tivery podla vypoctu poziadaviek na vlastné zdroje pomocou
pristupu zaloZeného na internych ratingoch (Internal Ratings Based — IRB) v jini 2021 predstavovala 38 %.
Podiel tychto tiverov predstavoval priblizne 12 % trhu v Chorvétsku. Vacsina tverovych institdcii vyuziva
Standardizovany pristup a na priradovanie preferencnej rizikovej vahy expozicidm voci nehnutelnostiam na
byvanie, ktoré umoznuje nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (), musia splnit prisnejsie
kritérid stanovené v ¢lanku 124 tohto nariadenia. V jini 2021 priemerné rizikové vihy pre Gverové institicie
pouzivajice Standardizovany pristup predstavovali 42 %.

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencidlnych poziadavkach na dverové intitdcie
a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U. v.EUL 176, 27.6.2013, 5. 1).
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®)

f)

Zadlzenost domdcnosti v Chorvétsku je ziroven pomerne nizka v porovnani s inymi krajinami Unie. Uvery
domdcnosti sa v priebehu roka 2020 v redlnom vyjadreni zvySovali, no niz$im tempom ako Gvery na byvanie.
Sposobil to pokles vieobecnej dovery spotrebitelov, ktory znizil objem ziskavania vSeobecnych spotrebitelskych
tiverov, zatial ¢o vlidne programy subvencii hypotekdrnych tiverov drzali dopyt po tveroch na nehnutelnosti na
vysokych tdrovniach. Dalsfm hybnym faktorom moze byt zniZenie tirokovych sadzieb dverov poskytovanych
domécnostiam. Podla Eurdpskeho orgdnu pre bankovnictvo (EBA) doslo v druhej polovici roka 2020
k miernemu zvySeniu podielu nespldcanych tverov, pokial ide o Gvery domdacnosti, a najmd hypotekdrne tvery.
V prvom $tvrtroku 2021 sa podiel nespldcanych tiverov v pripade dverov domécnosti celkovo nezmenil (5,9 %)
a v pripade hypotekdrnych Gverov mierne klesol (na 3,6 %).

V porovnani s ostatnymi ¢lenskymi $tdtmi je sice podiel hypotekdrnych tGverov v portfélidch bank v Chorvatsku
obmedzeny, zadlzenost domdcnosti je pomerne nizka, droven kapitalizicie bankového sektora je pomerne
vysokd a znacnd cast dopytu po nehnutelnostiach nie je financovand bankovymi Gvermi, no priaznivé
podmienky a potencidlne uvolnené podmienky poskytovania hypotekdrnych tGverov by mohli predstavovat
riziko vzniku $pirdly, ktord by sa v strednodobom horizonte mohla vyvinit medzi cenami nehnutelnosti
a hypotekdrnymi Gvermi. Na jednej strane sa hodnota zdbezpeky pre tvery na nehnutelnosti z dovodu
stiipajtcich cien nehnutelnosti zvysuje, ¢o dlznikom umoziiuje vysSiu mieru zadlZenia. Na druhej strane je rast
cien nehnutelnosti zvycajne sprevddzany pozitivnym makroekonomickym vyvojom, Co zase moZe viest
poskytovatelov tiverov k uvolneniu podmienok poskytovania tverov z dovodu vieobecného optimizmu na
trhu. ZvySujtca sa ponuka tiverov na nehnutelnosti zdroveit moze vyvijat dalsi tlak na rast cien nehnutelnosti.
Takdto $piréla by zo strednodobého hladiska mohla viest k vzniku realitnej cenovej bubliny spdsobenej tivermi,
a to napriek tomu, Ze zna¢na Cast dopytu po nehnutelnostiach sa momentalne financuje z inych zdrojov, nez st
tvery z domdcich bank. Dynamiku poskytovania Gverov by najmd mohli dalej pohdnat subvencie tykajiice sa
hypotekarnych tverov, ktoré podporuje chorvatska vlada.

ESRB uzndva, Ze v Chorvitsku je zavedenych viacero opatreni, ktoré zmierfiujii sticasné zranitelné miesta
stivisiace s nehnutelnostami na byvanie — najma opatrenie stanovené v ¢ldnku 124 nariadenia (EU) ¢. 575/2013,
ako aj dalSie opatrenia zaloZené na kapitali (napr. vankdas na krytie systémového rizika) prispievaji k pomerne
vysokej kapitalizacii bankového sektora v porovnani s inymi ¢lenskymi $tatmi. Tlmi to moZnost potencidlneho
naplnenia rizik stvisiacich s nehnutelnostami na byvanie. Limit pre pomer dlhovej sluzby k vyske prijmu
(DSTI), ktory bol zavedeny v stlade s usmerneniami EBA k posudzovaniu Gverovej bonity a s usmerneniami
EBA k nedoplatkom a zabaveniu, do istej miery takisto slizi ako poistka proti nadmernému bremenu dlhovej
sluzby dlznikov. ESRB tieZ uzndva, Ze pravny rimec pre opatrenia zamerané na dlznikov vytvoreny v roku 2020
v Chorvitsku vyrazne rozsiril sibor makroprudencidlnych ndstrojov a Ze podrobny zber idajov o podmienkach
poskytovania tverov zavedeny na konci roka 2020 umoziiuje i¢inne monitorovat rizikd vychddzajiice z trhu
s nehnutelnostami na byvanie.

Z hladiska budtceho vyvoja a s ohladom na strednodoby vyhlad vyvoja rizik sa sGcasny stibor opatreni
makroprudencialnej politiky povazuje za ¢iastocne vhodny a Ciasto¢ne dostato¢ny. Z hladiska budiceho vyvoja
by sticasné makroprudencidlne opatrenia tykajice sa hypotekdrnych tverov mohlo napriek pomerne vysokej
kapitalizdcii bankového sektora doplnit zavedenie opatreni vyslovne zameranych na dlznikov ako preventivnych
opatreni proti potencidlnemu rastu $pirdly medzi cenami nehnutelnosti a tvermi, ktory by mohli sposobit
uvolnené podmienky poskytovania tiverov a vlddne subvencie tykajiice sa hypotekdrnych dverov.
Makroprudencidlna politika by zdroveni mohla byt doplnend rozsiahlejsimi politickymi opatreniami, ktoré by
rieili faktory, ktoré ulah¢uji alebo podporuji zvySovanie zadlZenosti domacnosti, najmi vlddne subvencie
tykajice sa hypotekdrnych Gverov, aby podporili si¢asné makroprudencidlne opatrenia v G¢innom a efektivnom
rieSeni zvysnych zranite[nych miest rozpoznanych na chorvitskom trhu s nehnutelnostami na byvanie bez
vytvarania nadmernych nékladov pre chorvatsku redlnu ekonomiku a finanény systém.

Pri aktivicii opatreni na rieSenie zistenych zraniteInych miest by ich kalibrdcia a zavddzanie mali zohladnovat
postavenie Chorvitska v hospoddrskom a finan¢nom cykle a potencidlne dosledky, pokial ide o stvisiace ndklady
a prinosy,
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PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikoval v sektore nehnutelnosti na byvanie v Chorvétsku v strednodobom horizonte zranitelné miesta,
ktoré predstavuja zdroj systémového rizika pre finan¢nd stabilitu, priCom mézu mat zdvazné negativne dosledky
pre redlnu ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska st podla ESRB hlavnymi zranite[nymi miestami rychly
rast iverov domdcnosti a mozné zndmky nadhodnotenia cien nehnutelnosti vzhladom na chybajiice vyslovné
opatrenia zamerané na dlznikov, ktoré by mohli zmierfiovat hromadenie rizik stvisiacich so sektorom
nehnutelnosti na byvanie.

Vo Frankfurte nad Mohanom 2. decembra 2021

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene Generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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