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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 22. septembra 2016

o zranitelnych miestach sektora nehnutelnosti na byvanie v Luxembursku v strednodobom
horizonte

(ESRB/2016/09)
(2017/C 31/06)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie,

so zreteflom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohlade Eur6pskej tinie nad finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre sys-
témové rizikd ('), a najmd na jeho ¢lanky 3 a 16,

kedZe:

(1) Na zédklade skdsenosti z mnohych krajin je zjavné, ze skuto¢nost, Ze sa prejavia zranitelné miesta sektora nehnu-
telnosti na byvanie, moze byt zdrojom vyznamnych rizik pre finan¢nd stabilitu na domdcom trhu a moze mat
zdvazné negativne dosledky pre redlnu ekonomiku, ako aj pripadné negativne Gcinky pre iné krajiny.

(2)  Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) uskuto¢nil nedavno v celej Unii systematické vyhladové hodnotenie
zranitenych miest sektora nehnutelnosti na byvanie, v rdmci ktorého identifikoval v 6smich krajindch ur¢ité
v strednodobom horizonte zranite[né miesta, ktoré predstavuji zdroj systémového rizika pre finanéni stabilitu,
a ktoré mozu mat zdvazné negativne dosledky pre redlnu ekonomiku.

(3)  Hodnotenie zranitelnych miest uskutocnené ESRB upozoriiuje v pripade Luxemburska na tieto skutocnosti:

a) Ceny nehnutelnosti na byvanie v Luxembursku uz nejaky cas neustdle rastii. V stiasnosti si ceny na bezprece-
dentne vysokej drovni a zvy$uja sa tak vo vztahu k prijmom ako aj k ndjmom. Tento vyvoj cien je podporeny
Strukturdlnou nerovnovéhou medzi velkym dopytom po byvani, ktory je pohdniany okrem iného demografic-
kymi faktormi a politickymi stimulmi, a obmedzeniami na strane ponuky byvania.

b) Rastiice ceny nehnutelnosti na byvanie by mohli v interakcii so zranite/nymi miestami spojenymi so zadl-
zenostou domdcnosti viest k dalsiemu zvyseniu celkovej zadlZenosti a poctu zranitelnych domdcnosti. Objem
hypotekdrnych dverov v poslednych rokoch prudko rastol a vyska hypotekdrnych dlhov luxemburskych
domadcnosti je v porovnani s ich disponibilnym prijmom vysokd. Domdcnosti sii navyse do istej miery vysta-
vené Grokovym rizikdm, kedZe hypotekdrne tvery maji zvycajne pohyblivé trokové sadzby. Pomer dveru
k hodnote a pomer dlhovej sluzby k vyske prijmu st v Luxembursku v priemere primerané a mézu v pripade
krystalizdcie zranite[nych miest predstavovat faktor zmierfiujici riziko strét vo finanénom systéme. Rozdelenie
tychto pomerov medzi nové a existujice hypotéky vSak naznacuje, Ze existuje viditelny podiel hypoték
s velkym dlhom a vysokymi ndkladmi na spldcanie dlhu v porovnani s prijmami.

¢) ZraniteIné miesta v sektore domdcnosti spolu s uz vysokymi a prudko rastcimi cenami nehnutelnosti vysta-
vuju redlnu ekonomiku Luxemburska rizikdm pre finan¢na stabilitu. V pripade hospodérskeho alebo finan¢-
ného Soku — akym je ndrast nezamestnanosti a/alebo zniZenie rastu prijmov alebo cien nehnutelnosti na byva-
nie — moze byt pre vysoko zadlZené domdcnosti obzvlast tazké splicat dlhy a pocet nesplacanych hypoték sa
moZe zvysit, ¢o modze viest k priamym tverovym stratdm bank, najmd v pripade prudkého zniZenia cien
nehnutelnosti na byvanie. Navyse, ak sa naplni nepriaznivy scendr hospodarskeho vyvoja, mézu s nim savi-
siace negativne Ucinky na prijem domdcnost! a blahobyt zvyraznif povodny Sok, ¢im zndsobia priame
a nepriame negativne acinky pre finan¢nd stabilitu (napr. ak si domdcnosti v zdujme spldcania svojich
hypotekdrnych tverov nitené znizit spotrebu). Tento problém by sa mohol este viac prejavit, ak by zadlzenost
domadcnosti v Luxembursku réstla v nastavenom trende. Je tieZ potrebné uviest, Ze luxemburské domécnosti
maju tiez financné aktiva vo velkej vyske (hoci v porovnani s dlhom ich vyska klesd), ¢o moze posobit ako
zmierfiujtici faktor v pripade Soku, ak si domdcnosti ochotné a schopné tiet zdroje blahobytu pouzit.

() U.v.EUL 331, 15.12.2010, s. 1.
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d) ESRB zaznamenal opatrenia uplatnené prislusnymi orgdnmi v Luxembursku, ktoré sa tykaji nehnutelnosti na

byvanie. Doposial uplatnené opatrenia sa zameriavali na zvy3enie odolnosti bankového sektora tym, ze zvysili
rizikové vihy hypoték s vysokym pomerom tveru k hodnote a tym, Ze uplatnili kapitdlové vankase na cely
bankovy sektor a na systémovo dolezité institiicie. Banky v Luxembursku sii vo vieobecnosti dostato¢ne kapi-
talovo vybavené a maju relativne nizke expozicie do nehnutelnosti na byvanie. Vzhladom na tieto opatrenia sa
priame rizikd pre bankovy systém, ktoré sii spojené so zranitelnymi miestami sektora nehnutelnosti na byva-
nie, javia byt v sti¢asnosti obmedzené.

Okrem toho, Ze boli prijaté mikroprudencialne opatrenia, na zdklade ktorych st banky povinné mat primerané
vnitorné riadenie a stratégiu v oblasti hypotekdrneho trhu, neboli vykonané Ziadne makroprudencidlne opatre-
nia na zmiernenie zranitenych miest spojenych s pripadnou negativnou interakciou medzi zadlZenostou
domdcnosti a dynamikou cien nehnutelnosti na byvanie. Preto opatrenia prijaté prislusnymi luxemburskymi
orgdnmi nemusia byt dostato¢né vo vztahu k identifikovanym zranitelnym miestam,

PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikovala v sektore nehnutelnosti na byvanie v Luxembursku v strednodobom horizonte zranitelné miesta,
ktoré predstavuju zdroj systémového rizika pre finan¢ni stabilitu, pricom mozu mat zdvazné negativne dosledky pre
redlnu ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska sii podla ESRB hlavnymi zranitelnymi miestami kombindcia
vysokych cien nehnutelnosti na byvanie a ndrast zadlzenosti domdcnosti.

Vo Frankfurte nad Mohanom 22. septembra 2016

Francesco MAZZAFERRO

najvyssi predstavitel sekretaridtu ESRB

v mene Generdlnej rady ESRB
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