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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 22. septembra 2016
o zranitelnych miestach sektora nehnutelnosti na byvanie v Ddnsku v strednodobom horizonte
(ESRB/2016/07)
(2017/C 31/04)

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 Eurdpskeho vyboru pre sys-
témové rizikd ('), a najmd na jeho ¢lanky 3 a 16,

kedZe:

(1) Na zédklade skusenosti z mnohych krajin je zjavné, Ze skuto¢nost, Ze sa prejavia zranite[né miesta sektora nehnu-
telnosti na byvanie, moze byt zdrojom vyznamnych rizik pre finanénd stabilitu na domdcom trhu a moze mat
zdvazné negativne dosledky pre redlnu ekonomiku, ako aj pripadné negativne Gc¢inky pre iné krajiny.

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

(3)  Hodnotenie zranitenych miest uskutocnené ESRB upozoriiuje v pripade Ddnska na tieto skuto¢nosti:

a) Prudko rastiice ceny nehnutelnosti na byvanie spolu s vysoko zadlZenymi domdcnostami s hlavné zranitelné
miesta sektora nehnutelnosti na byvanie v Ddnsku. Ceny nehnutelnosti na byvanie, najmi vo velkych mestich,
uz nejaky cas prudko rastl a v redlnom vyjadreni sa v sticasnosti nachddzajii blizko k drovni, ktorti mali pred
finan¢nou krizou. Vo vieobecnosti sa viak nezdaji byt nadhodnotené.

b) Priemernd troven zadlZenia dinskych domdcnosti patri medzi najvyssie na svete. Dlhoro¢nd existencia rozvinu-
tého finan¢ného systému v Ddnsku ddnskym domécnostiam umozZiiuje, aby mali relativne lahky pristup
k hypotekdrnym dverom a pozifiavat si s pouZitim zabezpeCenia nehnutelnostami nie je drahé, najmi
z dovodu rozsiahleho trhu krytych dlhopisov, ktory podlieha ,zdsade rovnovahy“ (). Danske domdcnosti maji
zdroven znacné penzijné bohatstvo, ktoré znizuje potrebu jednotlivcov byt pri odchode do déchodku zbaveni
dlhov. Niektoré skupiny domdcnosti st vSak vysoko zadlzené. Napriklad priblizne jedna tretina domdcnosti
s vlastnym byvanim v Ddnsku md celkovi troven zadlZenia, ktord presahuje hodnotu ich nehnutelnosti (*)
a priblizne jedna Stvrtina mé celkovt tiroven zadlZenia, ktord je trikrdt vyssia ako ich roény prijem pred zdane-
nim. Okrem toho tri Stvrtiny domdcnosti s vysokou trovitou zadlZenia maji hypotekdrny tver s pohyblivou
urokovou sadzbou, ktord ich robi zranitelnejsimi, pokial ide o akékolvek zvySenia trokovej sadzby
v buddcnosti.

¢) Rychly rast cien nehnutel'nosti na byvanie v mestskych oblastiach sa mozZe prejavit v tom, Ze viac jednotlivcov —
akymi st napriklad ti kupujici, ktori nehnutelnost kupuji prvykrit — si berie velké hypotekdrne tvery na
kipu nehnutelnosti na byvanie. Preto existuje riziko, Ze stiCasnd situdcia by mohla viest k dalsiemu zvySeniu
zadlZenosti domdcnosti. Prudké zvysenie cien nehnutelnosti na byvanie je tiez pohdfiané viacerymi Strukturdl-
nymi faktormi, akymi st napriklad vysoko regulovany trh s prendjmom nehnutelnosti a procyklicky charakter
systému zdanovania v oblasti byvania.

d) Aj ked danskom trhu s nehnutelnostami doslo k ur¢itym zmendm, od ktorych sa ocakdva, Ze zmiernia rizikd
stvisiace so sektorom nehnutelnosti na byvanie — predovsetkym sprisovanie podmienok poskytovania tGverov,
vSeobecne zmierneny rast Gverov a znizovanie podielu hypotekdrnych dverov, ktoré st bez amortizacie — stale
st bezné uvery, pri ktorych sa platia len tdroky, a vo velkych mestich je rast Gverov stdly. Preto je prav-
depodobné, Ze v blizkej budicnosti bude podiel vysoko zadlzenych domécnosti nadalej vyznamny.

() U.v.EUL 331,15.12.2010, s. 1.

() To znamend, Ze existuje finanénd rovnoviha medzi vydanymi dlhopismi a hypotekdrnymi dvermi poskytnutymi hypotekdrnymi
averovymi institticiami.

() Iny typ aktiv, napriklad motorové vozidld, mozZno tiez poskytniit ako kolaterdl, ale to sa nevykazuje v iidajoch, ktoré sa tu uvddzaja.
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e) Podla niektorych studii je velkd vdcsina ddnskych domécnosti s vysokymi troviiami zadlZenia po financnej
stranke silnd dokonca aj v pripade, Ze by nastala krizova situdcia. Stadie viak zdroveni nachddzaji silny nega-
tivny vzdjomny vzfah medzi drovilami zadlZenia domdcnosti a zmenami v ich spotrebe pocas krizovych
obdobi, a to prostrednictvom vplyvov na prijem a blahobyt. Okrem toho kombindcia vysokych drovni zadl-
Zenosti a vysokého podielu hypoték s pohyblivymi sadzbami znamend, Ze aj malé zmeny urokovych sadzieb
mozu mat velky vplyv na disponibilny prijem domdcnosti. Rychly rast cien nehnutelnosti na byvanie navyse
zvySuje pravdepodobnost a rozsah akéhokolvek poklesu cien v budiicnosti, pricom v kombindcii s vysokou
troviiou zadlZenia by to mohlo viest k tomu, Ze mnohé domdcnosti sa ocitnd v situdcii, ked hodnota ich aktiv
je niz§ia ako hodnota ich dlhu. Zatial ¢o ¢isté finanéné aktiva ddnskych domécnosti st vysoké, likvidita
a hodnota tychto aktiv méze klesniit v krizovom obdobi a domdacnosti nemusia byt ochotné pouzit svoje
finan¢né aktiva na zachovanie svojich trovni spotreby.

f) Velky pokles stikromnej spotreby by mohol viest k makroekonomickej nestabilite, ku ktorej doslo v Dansku
v obdobi po globilnej financnej krize. Vzhladom na prepojenia medzi bankami v $kandindvsko-pobaltskom
regiéne mozu mat problémy spojené s napitim na trhu s nehnutelnostami na byvanie v ktorejkolvek krajine
regionu vyznamné ndsledky pre bankové systémy v inych krajindch. V sticasnosti sa priame rizikd pre bankovy
systém zdaji byt obmedzené, kedZe cely rad strukturdlnych a instituciondlnych znakov v Dénsku obmedzuje
tverové riziko (ako napriklad Gvery s plnym regresom, pravne predpisy tykajice sa osobného bankrotu
a prospesné socidlne zachranné siete). Bankovy sektor sa okrem toho zdd byt odolny aj pre pripad krystalizacie
takychto rizik: ddnske banky sii vo vSeobecnosti dostatocne kapitdlovo vybavené a velké banky uz spliaji
dodato¢né kapitdlové poziadavky, ktoré sa postupne zavedil pocas nasledujiicich rokov.

g) ESRB zaznamenal opatrenia zavedené prislusnymi orgdnmi v Dénsku, vritane zavedenia limitu pre pomer
vysky averu k hodnote, usmerneni o opatrnom poskytovani tiverov vydané pre banky a hypotekarne tGverové
institticie, postupného obmedzovanie moznosti zniZenia zdkladu dane a tzv. ,diamantu dohladu“ pre
hypotekdrne tverové institdcie ('). Hoci st tieto opatrenia primerané k povahe zranitelnych miest sektora
nehnutelnosti na byvanie v Ddnsku, nemusia byt dostatocné. Aj ked poskytovatelia hypotekdrnych tGverov hld-
sili sprisnenie podmienok poskytovania tverov, nemalo to zatial vyraznej$i vplyv na droven zadlZenosti
domdcnosti alebo cien nehnutelnosti — prave naopak, tvery a ceny vo velkych mestich nadalej rasta.
Vzhladom na prudké zvySenie cien nehnutelnosti na byvanie, najmi vo velkych mestich, existuje riziko, Ze
tento vyvoj by mohol viest k dalsiemu ndrastu zadlZenosti domdacnosti. Navyse sa neocakava vyraznejsi pokles
vysokej trovne zadlzenosti domdcnosti, kedZe tieto opatrenia sa fiou priamo nezaoberaji. Treba pripomendt,
Ze toto posudenie odrdza skutocnost, Ze niektoré z tychto opatreni platia iba pocas urcitej doby a postupne
nadobudaji Gcinnost, zatial' ¢o niektoré z nich sa tykaji iba novych dlznikov,

PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikovala v sektore nehnutelnosti na byvanie v Ddnsku v strednodobom horizonte zranite[né miesta, ktoré
predstavuja zdroj systémového rizika pre finan¢nd stabilitu, pricom méZu mat zdvazné negativne dosledky pre redlnu
ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska si podla ESRB hlavnymi zranitelnymi miestami prudko rastice ceny
nehnutelnosti na byvanie — najmi vo velkych mestdch — v kombindcii s vysoko zadlZenymi domdcnostami. Ak by sa
navy$e rizikd naplnili, mohlo by to mat pripadne nésledky aj pre iné krajiny v $kandindvsko-pobaltskom regiéne.

Vo Frankfurte nad Mohanom 22. septembra 2016

Francesco MAZZAFERRO
najvyssi predstavitel sekretaridtu ESRB

v mene Generdlnej rady ESRB

(1) Diamant dohladu stanovuje niekolko referenénych hodnét, ktoré sii vo vseobecnosti podla ddnskeho orgdnu finanéného dohladu
indikdtormi ¢innosti poskytovania hypotekdrnych tiverov s rizikovej$im profilom. Pozostdva z piatich ukazovatelov s prislusnymi
obmedzeniami rizik institdcif: velkd majetkovd angazovanost, rast tiverov, Grokové riziko dlznika, poskytovanie Gverov, pri ktorych sa
platia len troky, kratkodobé financovanie.
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