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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 2. prosince 2021
ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti na Slovensku ve sttednédobém horizontu

(ESRB[2021/16)

(2022/C 122/07)

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 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 ¢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

) Uk vést. L 331,15.12.2010,s. 1.
) Ut vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.
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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 makroobezfetnostni
politiku v zemich, kde i nadéle dochdzi k ndrtstu zranitelnych mist spojenych se sektorem obytnych nemovitosti.

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

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

a. Redlné ceny obytnych nemovitosti na Slovensku v poslednich péti letech neustdle rostly. I pfes zpiisnéni pravné
zdvazného limitu pro pomér tvéru k hodnoté nemovitosti doslo od zacatku roku 2019 ke zrychleni ristu cen
obytnych nemovitosti. Béhem pandemie COVID-19 rist cen dale zrychloval a redlné meziro¢ni zvyseni cen
obytnych nemovitosti dosdhlo ve druhém ¢tvrtleti roku 2021 téméf 16 %, coZ je druhd nejvyssi mira v Unii.
Cenovd dostupnost bydleni navic postupné klesd, protoze ceny obytnych nemovitosti rostou rychleji nez p¥jmy
domdcnosti. Metriky nadhodnoceni ukazuji nartst rizika nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti. Cenovou
dynamiku udrzuje hospodafstvi ve fizi expanze, nizké trokové sazby, vyssi tispory domdcnosti a silnd poptavka
domadcnosti po novém bydlent, pfi sou¢asném nedostatku nabidky.

b. Rust hypote¢nich Gvéri na Slovensku pati{ v poslednich tfech letech navzdory politickym opatfenim mezi
nejvyssi v Unii, a nezastavily jej ani otfesy spojené s pandemii COVID-19. Slovensky hypoteé¢ni trh se vyznacuje
nizkymi drokovymi sazbami, silnou poptdavkou po hypotékach, kterou dile posiluji rostouci ceny obytnych
nemovitosti, a silnou konkurenci mezi véfiteli. Slovensky bankovni sektor je navic charakteristicky jednou
z nejvyssich expozic vici realitnimu trhu v zemich EHP.

¢. V poslednich letech vzrostla v diisledku intenzivnich tivérovych aktivit zadluzenost slovenskych domédcnosti. Po
letech dvojciferného ristu redlné zadluZenosti domécnosti se tempo rlistu zpomalilo a v roce 2020 se
stabilizovalo pfiblizné na 4 %. Navzdory tomuto zpomaleni, k némuz doslo i v dasledku opatfeni makroobez-
fetnostni politiky (zavedeni limitu pro pomér dluhu k pfjmtim a zpfisnéni limitu pro pomér obsluhy dluhu
k pfjmim), patii rist zadluZenosti domdcnosti stdle mezi nejvyssi v Unii a vedl i k ndristu poméru dluhu
k HDP. Ackoli domdcnosti po celou dobu pandemie COVID-19 snizovaly svou spotfebu, jejich poptivka po
tvérech na bydleni byla i naddle vysoka. Ve skute¢nosti se neddvno zvysila mira refinancovani hypote¢nich
uvérd, které je Casto spojeno s navySenim puvodni &astky jistiny. Dalsi zranitelné misto souvisi s tim, Ze
splatnost vyznamné &dsti Gvéra piesahuje dichodovy vék dluznika. Tento vyvoj i pfislusnd zranitelnd mista je
tieba do budoucna peclivé sledovat.

v/,

d. Vznik vyse uvedenych zranitelnych mist Ize pficitat i celé fadé strukturdlnich faktord, jako je piiznivy danovy
rezim, pokud jde o trh s nemovitostmi, ¢i omezend funkénost trhu s ndgjemnim bydlenim.

e. ESRB konstatuje, Ze Slovensko zavedlo nékolik opatfeni sméfujicich ke zmirnéni stdvajicich zranitelnych mist
sektoru obytnych nemovitosti, a to zejména komplexni soubor opatieni tykajicich se dluznika, jejichz cilem je
vhodnym zptisobem Fesit piislusnd rizika spojend s hypote¢nimi Gvéry a zranitelnosti dluznikd. Kladnd sazba
proticyklické kapitdlové rezervy je navic piiméfenym ndstrojem k feSeni zranitelnych mist souvisejicich
s rychlym rtstem Gvérd, ktery je plosny napfi¢ sektory, a ke zvySeni odolnosti bankovniho sektoru.

f. Z hlediska budouctho vyvoje a s pfihlédnutim ke stfednédobému vyhledu rizika se stdvajici nastaveni
makroobezfetnostni politiky povazuje za pfiméfené a ¢dste¢né postacujici. Vzhledem k pokracujicimu néristu
urditych zranitelnych mist by bylo vhodné upravit stivajici opatfent tykajici se dluznika. Pokud by i naddle trvala
kumulace cyklickych rizik nebo pokud by se prohloubily strukturdlni zranitelnosti, mohly by slovenské organy
zvazit obnoveni proticyklické kapitdlové rezervy nebo zavedeni sektorové kapitdlové rezervy pro kryti
systémového rizika s cilem dale zvysit odolnost vii¢i rizikim v sektoru obytnych nemovitosti. Dalsi moznosti,
jak zvysit odolnost bankovniho sektoru, je aktivovat minimdlni troven rizikové vihy pro expozice v sektoru
obytnych nemovitost{ zaloZené na internim ratingu podle ¢lanku 458 nafzen{ Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 575/2013 (°). Kromé makroobezfetnostnich opatfeni by zdroje systémovych rizik souvisejicich se
slovenskym sektorem obytnych nemovitosti mohly omezit Gpravy pfiznivého danového rezimu pro tento
sektor, a také opatfeni ke zlepSeni fungovani trhu s ndjemnim bydlenim.

() 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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(8)  Pii aktivaci opatieni k feSeni identifikovanych zranitelnych mist by se pfi nastaveni a zavadéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Slovenska v hospodafském a finan¢nim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici ndklady
a piinosy,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti na Slovensku urcitd zranitelnd mista, kterd jsou ve
sttednédobém horizontu zdrojem systémového rizika pro financni stabilitu a kterd by mohla mit zdvazné negativni
disledky pro redlnou ekonomiku. Z makroobeztetnostniho hlediska md ESRB za to, Ze hlavni zranitelnd mista
spocivaji v rostoucim riziku nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti spojeném s vysokou mirou réistu cen téchto
nemovitosti, a také v rostouci zadluzenosti domdacnosti spolu s oblastmi rizik spojenych s rostouci zadluzenosti
domécnosti a poskytovanim hypote¢nich Gvéri.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 2. prosince 2021.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdlni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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