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

(ESRB[2021/15)

(2022/C 122/06)

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 trovni Evropské unie a o ziizeni 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
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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 makroobezietnostni
politiku v zemich, kde i nadale dochdzi k ndriistu zranitelnych mist spojenych se sektorem obytnych nemovitosti.

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

Pokud jde o Madarsko, z tohoto nedavného hodnoceni vyplynulo, ze:

a. Mezilety 2015 az 2019 byl meziro¢ni rtist cen nemovitosti téméf 10 % i vice, a zejména vyrazny byl v Budapesti.
Podle odhadti Magyar Nemzeti Bank (MNB) vedla tato dynamika k vyznamnému nadhodnoceni cen, a to nejvice
0 18 % v Budapesti a 0 3 % celostdtné ve tfetim Ctvrtleti roku 2019. Z tidajit MNB vyplyvd, Ze v riiznych ¢astech
zemé se cenovy vyvoj vyrazné lisil. V Budapesti, na jedné strané, zacal riist redlnych cen obytnych nemovitosti
koncem roku 2019 zpomalovat, v roce 2020 ceny stagnovaly ¢i dokonce mirné klesaly, a v prvni poloviné roku
2021 nasledoval jejich mirny rist. Na druhé strané, v jinych oblastech riist cen zrychlil az na dvojcifernou
hodnotu, a to zejména v mensich obcich a venkovskych oblastech, kde mély domdcnosti nérok na statni dotaci
na bydleni. Do budoucna bude dilezitym faktorem pro vyvoj cen obytnych nemovitosti v Budapesti obnoveni
mezindrodniho cestovniho ruchu. Celostatné by dalsi vyuzivani riznych statnich dota¢nich programt (*) mohlo
zvysit poptavkovy tlak na ceny obytnych nemovitosti, oviem zvyhodnénd sazba dané z ptidané hodnoty pro
novou vystavbu (*) miZe zdroven ve sttednédobém horizontu ulevit napéti na strané nabidky.

b. Hypotecni avéry od poloviny roku 2018 vyrazné rostou, pfi¢emz redlné miry meziro¢niho ristu presahuji 5 %
nebo se této drovni blizi. A¢koli podle odhadii MNB byla v roce 2020 pouze polovina transakei v oblasti bydleni
uskutecnéna formou bankovnich dvért, redlny meziroéni rist hypote¢nich avérti v obdobi mezi lednem
a srpnem 2021 zrychlil v priméru na 6,8 %. Redlny rist tivért pro domdcnosti dosahoval pfitom meziro¢né
v priméru 10 %. Mira tohoto rustu sice pfesdhla redlny riist hypote¢nich Gvérd, jeho motorem je ale ndrtst
tvérd na podporu porodnosti a také podil avérd domécnostem, pro néz bylo stanoveno moratorium na
spldceni (31 % z celkového objemu Gvérd v sektoru obytnych nemovitosti a 42 % zpusobilych Gvért v sektoru
obytnych nemovitosti bylo v ¢ervnu 2021 v moratoriu a nebyly tedy splaceny). Bez vlivu tohoto moratoria
dosdhl podle odhadt MNB v prvni poloviné roku 2021 redlny ro¢ni rist hypotecnich avért hodnoty 0,7 %
a redlny rast avérd domdcnostem 2,7 %. K rastu Gvérd domdcnostem pfispéla také Sirokd skdla statnich
dotacnich programd, véetné dodate¢ného stitniho dota¢niho programu zavedeného na zacatku roku 2021 (°).

c. Hypote¢ni tvéry poskytnuté pied rokem 2008 mély velmi vysoké poméry Gvéru k hodnoté nemovitosti (LTV),
v prvni poloviné roku 2021 v3ak u 90 % viech Gvért jiz byl pomér LTV méné nez 80 %. To je do urcité miry
vysledkem rychlého riistu cen obytnych nemovitosti a amortizace starych avérti. Kromé toho je pomér LTV pro
nové Gvéry od roku 2015 omezen hodnotou 80 %. Co se vSak ty¢e poméru ndklad na obsluhu dluhu
k pijmtm (DSTI), piiblizné 22 % stavajicich a téméf 25 % novych hypote¢nich uvéra (vyjadfeno objemem)
v prvni poloviné roku 2021 vykazovalo pomér DSTI mezi 40 % a 60 %. To je ¢astecné disledkem vyssich limitd
pro pomér DSTI u dluznikdl s vysokymi pfijmy, jejichZ podil na novych Gvérech roste: v prvni poloviné roku
2021 mélo piiblizné 60 % novych véra na bydleni ndrok na vyssi, 60 % limit poméru DSTI (s ¢istym mési¢nim
pfjmem dluznikt nad prahovou hodnotou 500 000 HUF) a 5 % novych Gvéri na bydleni mélo pomér DSTI nad
50 %. Ackoli se splatnost novych Gvérd mirné prodluzuje, podle MNB z relevantnich tidaji nevyplyvd, ze by delsi
doba splatnosti byla ¢astéji vyuzivana k obchdzeni stavajicich limitd poméru DSTIL.

d. Poté, co MNB v roce 2017 zavedla certifika¢ni zndmku, se u Gvérd pro domdcnosti Castéji vyuZivaji pevné
tirokové sazby. To je mozné pouze u Gvért na bydleni s dobou fixace irokové sazby nejméné pét let. Rozsifeni
tivért na bydleni s delsi dobou fixace drokové sazby ddle podpotily nizsi limity pro pomér DSTI platné od fijna
2018 u hypotecnich tvért s dobou fixace tirokové sazbou kratsi nez 10 let. V tinoru 2021 mélo pfiblizné 75 %

Dotace na pofizeni bydleni a Gvéry na podporu porodnosti, které jsou beziirotné a nejsou nijak ticelové vdzané.

Zvyhodnénd sazba dané z pfidané hodnoty pro novou vystavbu byla znovu zavedena v lednu 2021 a vztahuje se na obydli dokoncend
do roku 2026 (se stavebnim povolenim vydanym do roku 2022).

Tento dodatecny stdtni dota¢ni program nabizi fiskdlni podporu domdcnostem, kteff se jiz tcastni programu dotaci na pofizeni
bydleni.
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novych tvért dobu fixace 10 let a 25 % novych Gvért dobu fixace 5 let. Vztazeno k celkovému stavu avért viak
uvéry s dobou fixace kratsf nez jeden rok stéle pfedstavovaly téméf 40 % poskytnutych avért, i kdyz tento pomér
postupné klesa.

e. Moratorium na spldcen{ Gvér v souvislosti s pandemii COVID-19 bylo neddvno prodlouzeno az do Cervna
2022. Doslo vsak ke zptisnéni podminek pro toto moratorium a objem Gvért domdcnostem, na které se nadale
vztahuje moratorium, pfedstavuje ptiblizné 5 % celkového portfolia nesplacenych Gvért pro domdacnosti. Podle
analyzy MNB piedstavuji avéry domdcnostem podléhajici difvéj§imu a SirSimu moratoriu u dluznika
zaméstnanych ve zranitelnych odvétvich pfiblizné 10 % vSech nesplacenych tveéra.

f. ESRB bere na védomi{ makroobezfetnostni opatteni, kterd Madarsko zavedlo ke zmirnéni stdvajicich zranitelnych
mist v sektoru nemovitosti, a to konkrétné limity pro poméry LTV a DSTIL ESRB dale konstatuje, Ze banky vzaly
fddné v potaz ndrist tvérového rizika v disledku prodlouzeni zminéného moratoria, kdyz nékteré z tvért
klasifikovaly jako Gvéry stupné 2.

g. Z hlediska budouctho vyvoje a s ptihlédnutim ke stfednédobému vyhledu rizika se stdvajici nastaveni
makroobezietnostni politiky povazuje za ¢dste¢né piiméfené a ¢aste¢né postacujici. Pokud by zranitelnd mista
sektoru obytnych nemovitosti dale nartistala, k jejich zmirnéni by pfispélo zpfisnéni limitu pro pomér DSTI,
spole¢né s limitem pro dobu splatnosti a/nebo zavedenim kapitdlové rezervy pro kryti systémového rizika nebo
proticyklické kapitdlové rezervy. Makroobezietnostni politika by vSak mohla byt doplnéna rozsihlejsim
opatfenimi, kterd by byla zaméfena na zmirnéni ¢i odstranéni faktord, jez usnadiuji ¢i podporuji zvySovani
zadluZenosti domdcnosti nebo nerovnomérnou dostupnost bydleni. Tato opatfeni by méla podporovat stavajici
makroobezfetnostni{ opatfeni s cilem i¢inné a ticelné vyfesit zbyvajici zranitelnd mista, kterd byla identifikovina
na trhu obytnych nemovitosti v Madarsku, aniz by tim madarské redlné ekonomice a finanénimu systému
vznikly nadmérné nédklady. Statni dotace a podptirné Gvéry mohou v Madarsku pfispét k posileni poptavky po
vlastnim bydlenti, coz by vzhledem k nedostate¢né nabidce bydleni vedlo k vy$simu nadhodnoceni cen obytnych
nemovitosti a také vy$simu zadluzeni domdcnosti. Dal3{ politické néstroje by proto mohly zahrnovat eliminaci
stimuld k vy$$imu zadluZeni domdcnosti, a to zejména stitnich dotaci a podpor pro avéry, a zajisténi
odpovidajici nabidky bydleni a efektivniho trhu s ndjemnim bydlenim. V nadchdzejicich ¢tvrtletich by bylo
vhodné, aby vnitrostdtni orgdny nadéle sledovaly kvalitu Givértt pro domdcnosti podléhajicich moratoriu na
spldceni a zajistily ptiméfené rezervy na ocekdvané ztraty.

(8)  Piaktivaci opatfeni k feSeni identifikovanych zranitelnych mist by se pfi nastaveni a zavddéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Madarska v hospoddfském a finanénim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici nédklady
a piinosy,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Mad'arsku urcitd zranitelnd mista, kterd jsou ve stfednédobém
horizontu zdrojem systémového rizika pro finan¢ni stabilitu a kterd by mohla mit zavazné negativni dasledky pro
redlnou ekonomiku. Z makroobezfetnostniho hlediska md ESRB za to, Ze hlavni zranitelnd mista spocivaji
v rostoucim riziku nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti spojeném s rychlym nartistem objemu poskytovanych
hypote¢nich Gvért a Gvérd pro domdcnosti spolu se souborem zranitelnych mist souvisejicich s dluzniky, kteff

vykazuji vysoké ndklady na obsluhu dluhu.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 2. prosince 2021.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdlni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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