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AVISO DE LA JUNTA EUROPEA DE RIESGO SISTEMICO
de 2 de diciembre de 2021
sobre las vulnerabilidades a medio plazo del sector inmobiliario residencial de Eslovaquia

(JERS/2021/16)

(2022/C 122/07)

LA JUNTA GENERAL DE LA JUNTA EUROPEA DE RIESGO SISTEMICO,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,

Visto el Reglamento (UE) n.° 10922010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, relativo a la
supervisién macroprudencial del sistema financiero en la Unién Europea y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo
Sistémico (Y), en particular el articulo 3, apartado, 2, letra c), y los articulos 16 y 18,

Vista la Decision JERS/2011/1 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, de 20 de enero de 2011, por la que se adopta el
Reglamento interno de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (%), en particular el articulo 18,

Considerando lo siguiente:

(1)  Lavivienda es un sector clave de la economia real y representa una parte importante de la riqueza de los hogares y de
los préstamos bancarios. Los inmuebles residenciales constituyen un componente importante de los activos de los
hogares, y los préstamos para vivienda suelen representar una gran parte de los balances de los bancos. Ademds, la
construccién de viviendas, como fuente de empleo, inversién y crecimiento, es normalmente un componente
importante de la economia real.

(2)  Las crisis financieras y la experiencia de muchos paises demuestran que la evolucién no sostenible de los mercados
inmobiliarios puede tener graves repercusiones para la estabilidad del sistema financiero y de la economia en su
conjunto en un pais determinado, que pueden también dar lugar a efectos de contagio transfronterizo adverso. Los
efectos en la estabilidad financiera pueden ser tanto directos como indirectos. Los efectos directos consisten en
pérdidas crediticias de las carteras hipotecarias debidas a condiciones econémicas y financieras adversas y a la
evolucion negativa simultdnea del mercado inmobiliario residencial. Los efectos indirectos se relacionan con ajustes
del consumo de los hogares que tienen otras repercusiones para la economia real y para la estabilidad financiera.

(3)  Los mercados inmobiliarios son proclives a las evoluciones ciclicas. La asuncién de riesgos y el apalancamiento
excesivos y los incentivos inadecuados durante la recuperacion del ciclo inmobiliario pueden conducir a graves
consecuencias negativas tanto para la estabilidad financiera como para la economia real. Dada la importancia de los
bienes inmuebles residenciales para la estabilidad macroeconémica y financiera, el uso de la politica
macroprudencial es especialmente importante para evitar la acumulacién de vulnerabilidades de los mercados
inmobiliarios residenciales y reducir el riesgo sistémico.

(4)  Sibien los factores ciclicos desempefian un papel importante a la hora de alimentar los puntos débiles identificados
en los mercados inmobiliarios residenciales de los paises del Espacio Econémico Europeo (EEE), factores
estructurales también han impulsado estas vulnerabilidades. Entre estos factores estructurales se encuentran la falta
de oferta de viviendas, que ha ejercido una presion al alza sobre los precios de la vivienda y el endeudamiento de los
hogares que adquieren su propio bien inmueble, y otras politicas pablicas que pueden actuar como incentivo para el
sobreendeudamiento de los hogares. Puesto que estos factores van mds alld de la politica macroprudencial, las
medidas adoptadas en otros dmbitos pueden complementar y reforzar las actuales medidas macroprudenciales para
abordar de manera eficaz y efectiva las vulnerabilidades de los mercados inmobiliarios residenciales de los distintos
paises sin generar costes excesivos para la economia real y el sistema financiero.

(5)  El brote de la pandemia de COVID-19 en 2020 y la crisis conexa no han dado lugar a un declive ciclico de los
mercados de la vivienda. Por el contrario, tras un periodo de crecimiento gradual, y en un entorno de tipos de
interés bajos, el crecimiento real de los precios de la vivienda y de los préstamos ha seguido acelerdndose en varios
paises, superando en gran medida el de la renta de los hogares. Con el fin de atenuar los efectos de la pandemia y la
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incertidumbre econdmica resultante, se han aplicado diversas medidas y politicas, como moratorias y garantias
publicas. En este amplio contexto politico, las medidas macroprudenciales previamente programadas se han
relajado de forma temporal o se ha retrasado su activacion en algunos paises. La mejora de la situacién econdmica
que se observa en la actualidad permite ajustar la politica macroprudencial en aquellos paises en los que se han
seguido acumulando vulnerabilidades relacionadas con el sector inmobiliario residencial.

(6)  La Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) ha concluido recientemente una evaluacion sistemdtica orientada al
futuro, al nivel de todo el EEE, de las vulnerabilidades relativas al sector inmobiliario residencial.

(7)  Porlo que se refiere a Eslovaquia, esta dltima evaluacién ha revelado que:

a. Los precios de la vivienda en Eslovaquia han aumentado continuamente en términos reales durante los dltimos
cinco afios. A pesar del reforzamiento del limite juridicamente vinculante de la ratio préstamos-valor, la tasa de
crecimiento de los precios de la vivienda se ha acelerado desde principios de 2019. Durante la pandemia de
COVID-19, las subidas de precios se aceleraron ain mds y el aumento real anual de los precios de la vivienda
alcanz6 casi el 16 % en el segundo trimestre de 2021, el segundo nivel mds elevado de la Unién. Ademds, la
asequibilidad de la vivienda se ha reducido con el tiempo como consecuencia del aumento mds répido de los
precios de la vivienda que de la renta de los hogares. Segtin los pardmetros de sobrevaloracion, existe un riesgo
creciente de sobrevaloracion de los precios de la vivienda. La evolucion de los precios se ha visto sostenida por
una economia en fase expansiva, unos tipos de interés bajos, un mayor ahorro de los hogares y una fuerte
demanda de vivienda nueva frente a una escasez de oferta.

b. El crecimiento del crédito hipotecario en Eslovaquia ha sido uno de los més elevados de la Unidn en los dltimos
tres afios, a pesar de las medidas politicas, y ha resistido también la perturbacién provocada por la COVID-19. El
mercado hipotecario eslovaco se caracteriza por unos tipos de interés bajos, una fuerte demanda de hipotecas,
amplificada por la subida de los precios de la vivienda, asi como por una intensa competencia entre los
prestamistas. Asimismo, el sector bancario eslovaco es uno de los mas expuestos a las actividades inmobiliarias
en los paises del EEE.

c. Elendeudamiento de los hogares en Eslovaquia ha aumentado en los dltimos afios debido a la intensa actividad de
concesion de préstamos. Tras afios de aumento de dos digitos del volumen de deuda real de los hogares, el ritmo
de crecimiento de su endeudamiento se ha desacelerado, estabilizandose en torno al 4 % en 2020. A pesar de esta
desaceleracién, que también se produjo gracias a las medidas de politica macroprudencial (la introduccién del
limite a la ratio servicio de la deuda-renta y el reforzamiento del limite de la ratio servicio de la deuda-renta), el
crecimiento del endeudamiento de los hogares sigue siendo uno de los mds elevados de la Unién y se ha
traducido en un aumento de la ratio deuda-PIB. Aunque los hogares redujeron su consumo a lo largo de la
pandemia de COVID-19, su demanda de préstamos para adquisicién de vivienda sigui6é siendo elevada. De
hecho, la refinanciacién de los préstamos hipotecarios ha aumentado recientemente y a menudo se asocia con el
complemento del importe nocional original del préstamo. Otra vulnerabilidad se deriva del hecho de que el
vencimiento de una proporcién significativa de préstamos supera la edad de jubilacion del prestatario. Tanto esta
evolucién como las dreas de vulnerabilidades deben ser objeto de una estrecha vigilancia en el futuro.

d. La acumulacién de las vulnerabilidades mencionadas también puede atribuirse a una serie de factores
estructurales, como el régimen fiscal favorable con respecto al mercado inmobiliario y las limitaciones en el
funcionamiento del mercado del alquiler.

e. LaJERS reconoce que en Eslovaquia existen varias medidas destinadas a atenuar las actuales vulnerabilidades en el
sector inmobiliario residencial, entre ellas, en particular, un conjunto completo de medidas basadas en los
prestatarios para abordar adecuadamente los riesgos subyacentes relacionados con los préstamos hipotecarios y
las vulnerabilidades de los prestatarios. Asimismo, el porcentaje positivo de colchén de capital anticiclico es un
instrumento adecuado para afrontar las vulnerabilidades relacionadas con el rdpido crecimiento elevado del
crédito, que se ha generalizado en todos los sectores, y aumentar la resiliencia del sector bancario.

f. De cara al futuro y teniendo en cuenta las perspectivas de riesgo a medio plazo, la actual combinacién de politicas
macroprudenciales se considera adecuada y suficiente. Dada la continua acumulacién de dreas de
vulnerabilidades, serfa conveniente afinar las medidas existentes basadas en los prestatarios. Si prosigue la
acumulacién de riesgos ciclicos o se intensifican las vulnerabilidades estructurales, las autoridades eslovacas
podrian considerar la posibilidad de restablecer el colchdn de capital anticiclico o introducir un colchén contra
riesgos sistémicos sectorial para aumentar atin mds la resiliencia frente a los riesgos existentes en el sector
inmobiliario residencial. Ademds, la activacion del suelo de ponderacién de riesgo para las exposiciones del
sector inmobiliario residencial basadas en calificaciones internas a través del articulo 458 del Reglamento (UE)
n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo (°) también constituye una opcién que aumentarfa la
resiliencia del sector bancario. Considerar ajustes al régimen fiscal favorable relacionado con el sector
inmobiliario residencial, asi como medidas para mejorar el funcionamiento del mercado del alquiler, aparte de
las medidas macroprudenciales, podria reducir las fuentes de riesgos sistémicos relacionados con el sector
inmobiliario residencial eslovaco.

() Reglamento (UE) n. 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de crédito, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p.1).
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(8) Al activar cualquier medida para abordar las vulnerabilidades identificadas, su calibracién y su introduccion
progresiva deben tener en cuenta la posicion de Eslovaquia en los ciclos econémicos y financieros, asi como sus
posibles repercusiones en los costes y beneficios asociados.

EMITE EL PRESENTE AVISO:

La JERS ha detectado ciertas vulnerabilidades a medio plazo del sector inmobiliario residencial de Eslovaquia que son
una fuente de riesgo sistémico para la estabilidad financiera y pueden tener graves consecuencias negativas para la
economia real. Desde el punto de vista macroprudencial, la JERS considera como principal vulnerabilidad el
creciente riesgo de sobrevaloracién de los precios de la vivienda, unido a la elevada tasa de crecimiento de los
precios de las viviendas y el aumento del endeudamiento de los hogares, junto con areas de riesgo relacionadas con
el creciente endeudamiento de los hogares y la concesion de préstamos hipotecarios.

Hecho en Francfort del Meno el 2 de diciembre de 2021.

El Jefe de la Secretaria de la JERS,
en nombre de la Junta General de la JERS
Francesco MAZZAFERRO
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