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VAROVAN[ EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 22. zi¥i 2016
ke zranitelnym mistiim sektoru obytnych nemovitosti v Lucembursku ve stfednédobém horizontu
(ESRB[2016/09)
(2017/C 31/06)

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 makroobezfetnostnim dohledu nad finan¢énim systémem na tdrovni Evropské unie a o ziizeni Evropské rady pro
systémova rizika ('), a zejména na ¢ldnky 3 a 16 tohoto nafizen,

vzhledem k témto divodim:

(1) Konkrétni projevy zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti mohou byt, jak ukazuji zkuSenosti z mnoha
zemi, zdrojem vyznamnych rizik pro domdci finanéni stabilitu a mohou mit zadvazné neptiznivé dusledky pro
redlnou ekonomiku, jakoz i pfipadné negativni dopady na jiné zemé.

(2) Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) neddvno dokonila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych
mist sektoru obytnych nemovitosti v celé Unii. ESRB v této souvislosti identifikovala v osmi zemich uritd zrani-
telnd mista, kterd ve stfednédobém horizontu pfedstavuji zdroj systémového rizika pro finan¢ni stabilitu s poten-
cidlnimi zdvaznymi nepfiznivymi dasledky pro redlnou ekonomiku.

(3) Hodnocen{ zranitelnych mist uskutecnéné ESRB upozoriiuje v piipadé Lucemburska na tyto skutecnosti:

a. Ceny obytnych nemovitosti v Lucembursku jiz del$i dobu stabilné rostou. V soucasné dobé dosahuji nebyvale
vysoké tirovné a zvysuji se v poméru k pijmim i ndjemnému. Tento cenovy vyvoj je podporen strukturalni
nerovnovahou mezi silnou poptavkou po bydleni, jiz podnécuji mimo jiné demografické faktory a strategické
pobidky, a omezenimi na strané nabidky bydleni.

b. Rostouci ceny obytnych nemovitosti by v interakci se zranitelnosti souvisejici se zadluZenosti domdcnosti
mohly vést k dalsimu zvySeni celkové zadluZenosti a podilu zranitelnych domécnosti. Objem hypote¢nich
tvért v poslednich letech rychle roste a vySe hypote¢niho dluhu lucemburskych domécnosti je v poméru
k jejich disponibilnim pijmim vysokd. Domécnosti jsou navic do urcité miry vystaveny tGrokovému riziku,
jelikoZ hypotecni Gvéry maji zpravidla pohyblivé trokové sazby. Poméry tvéru k hodnoté nemovitosti
a ndkladd na obsluhu dluhu k pf{jmim jsou v Lucembursku v praméru na pfiméfené drovni a tato skutecnost
muiZe pfispét ke sniZeni ztrat ve finanénim systému v piipadé krystalizace zranitelnych mist. Z rozdéleni téchto
pomérit u novych i stavajicich hypoték vSak vyplyvd, Ze existuje znacné mnozstvi hypote¢nich dluznikd
s vysokym zadluZenim a vysokymi ndklady na obsluhu dluhu v poméru k pi{jmam.

c. Zranitelnd mista sektoru domdcnost{ spolu s jiZ tak vysokymi a silné rostoucimi cenami nemovitosti predsta-
vuji pro lucemburskou redlnou ekonomiku rizika z hlediska finan¢ni stability. V piipadé ekonomického nebo
finan¢niho Soku, jako je zvySeni nezaméstnanosti a/nebo pokles ristu pijmil nebo cen obytnych nemovitosti,
muze byt pro vysoce zadluZené domdcnosti obzvlast slozité splicet své dluhy a pocet nesplicenych hypoték se
mtZe zvysit, coZ by mélo za ndsledek p¥imé dGvérové ztrity bank, zejména v piipadé poklesu cen obytnych
nemovitosti. Pokud se naplni nepfiznivy scéndi pro ekonomiku, mohou s nim spojené negativni dopady na
pifjmy a majetek domdacnosti zvyraznit dvodni $ok, ¢imz se dale zvysi piimé a nepiimé nepiiznivé dopady na
finanéni stabilitu (napf. pokud domdcnosti musi sniZit spotfebu, aby byly schopny spldcet své hypotecni Gvéry).
Tento problém by se mohl prohloubit, pokud bude trend zvySovani zadluzenosti domdcnosti v Lucembursku
pokracovat. Na druhou stranu je tfeba uvést, ze lucemburské domacnosti disponuji znaénymi finan¢nimi aktivy
(i kdyz ve vztahu k zadluZeni se jejich troven snizuje), coz by mohlo zmirnit p¥ipadny Sok, budou-li domdc-
nosti ochotny a schopny z téchto majetkovych zdroji Cerpat.

() Uf.vést. L 331,15.12.2010,s. 1.
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d. ESRB bere na védomi opatfeni, kterd byla lucemburskymi orgdny v souvislosti s trhem s obytnymi nemovi-
tostmi zavedena. Doposud se zavddénd opatieni soustfedila na zvySovani odolnosti bankovniho sektoru,
konkrétné zvysenim rizikovych vah u hypoték s vysokym pomérem avéru k hodnoté nemovitosti a zavedenim
kapitdlovych rezerv jak ve vztahu k celému bankovnimu sektoru, tak k systémové vyznamnym institucim.
Banky v Lucembursku jsou v praméru dobfe kapitdlové vybaveny a vykazuji relativné nizké expozice vii¢i sek-
toru obytnych nemovitosti. Vzhledem k uvedenym opatfenim se bezprostfedni rizika plynouci pro bankovni
systém v souvislosti se zranitelnymi misty sektoru obytnych nemovitosti zdaji byt v soucasnosti omezena.

e. Kromé mikroobezfetnostnich opatfeni, kterd pozaduji, aby banky mély zavedeny pfiméfeny systém vnitini
spravy a fizeni a piiméfené strategie v oblasti hypote¢niho trhu, nebyla zavedena zddnd makroobezieznostni
opatteni ke snizen{ zranitelnosti souvisejici s moznou negativni interakci mezi zadluzenosti domécnosti a dyna-
mikou cen obytnych nemovitosti. Z tohoto divodu nemusi byt opatfeni pfijatd lucemburskymi organy vhodnd
k dplnému vyfeseni zjisténych zranitelnych mist,

PRIJALA TOTO VAROVAN{:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Lucembursku zranitelnd mista, kterd ve stfednédobém horizontu
pfedstavuji zdroj systémového rizika pro financni stabilitu s potencidlnimi zdvaZnymi nepfiznivymi disledky pro redl-
nou ekonomiku. Z makroobezietnostniho hlediska povazuje ESRB za hlavni zranitelnd mista vysoké ceny obytnych
nemovitosti ve spojeni se zvySujici se zadluZenosti domdcnosti.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 22. z4f{ 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Vedouci sekretaridtu ESRB

Jménem generdlni rady ESRB
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