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UPOZORENJE EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE
od 22. rujna 2016.
o srednjoro¢nim slabostima u sektoru stambenih nekretnina u Luksemburgu
(ESRB/2016/09)
(2017/C 31/06)

OPCI ODBOR EUROPSKOG ODBORA ZA SISTEMSKE RIZIKE,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajuéi u obzir Uredbu (EU) br. 1092/2010 Europskog parlamenta i Vijeca od 24. studenoga 2010.
o makrobonitetnom nadzoru financijskog sustava Europske unije i osnivanju Europskog odbora za sistemske rizike ('),
a osobito njezine ¢lanke 3.1 16.,

bududi da:

(1) Dosadasnje iskustvo u mnogim drzavama pokazuje da iskazivanje slabosti u podrucju stambenih nekretnina moze
dovesti do znacajnih rizika za domacu financijsku stabilnost i ozbiljne negativne posljedice za realno gospodarstvo
te da moze dovesti do negativnih prelijevanja u druge drzave.

(2)  Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) nedavno je okoncao sustavnu ocjenu okrenutu buduénosti u odnosu na
slabosti povezanih sa stambenim nekretninama u cijelom podru¢ju Unije. U vezi s tim, ESRB je u osam drzava
utvrdio odredene srednjoro¢ne slabosti kao izvor sistemskog rizika za financijsku stabilnost koje mogu imati
ozbiljne negativne posljedice za realno gospodarstvo.

(3)  Ocjena slabosti, koje je ESRB utvrdio za Luksemburg, ukazuje na sljedele:

(a) cijena stambenih nekretnina u Luksemburgu su ve¢ neko vrijeme u stalnom porastu. Cijene su trenutno na
dosad nevidenoj visokoj razini te i dalje rastu kako u odnosu na dohodak tako i u odnosu na najam. Struk-
turna neravnoteza izmedu velike potraznje na trzi§tu stambenih nekretnina, potaknuta, izmedu ostalog, demo-
grafskim ¢imbenicima i politikom poticaja, zajedno s ogranicenjima potraznje u odnosu na dostupnost stano-
vanja podrZavaju ova kretanja cijena;

(b) povecanje cijena stambenih nekretnina moZe uzajamno djelovati sa slabostima povezanim sa zaduZeno$¢u
kucanstava i dovesti do daljnjeg povecanja ukupne zaduZenosti u dijelu ugroZenih kucanstava Hipotekarno
kreditiranje ubrzano raste tijekom posljednjih godina, a razina hipotekarnog duga je visoka u odnosu na ras-
polozivi dohodak luksemburskih kucanstava. Nadalje, kuéanstva imaju odredenu izloZenost na kamatni rizik
buduéi da hipotekarni krediti obi¢no imaju promjenjivu kamatnu stopu. U prosjeku, omjer vrijednosti kredita
i omjer otplate duga prema dohotku u Luksemburgu su umjereni i mogu djelovati kao olakotni ¢imbenici
u odnosu na gubitke u financijskom sustavu, ako se pojave slabosti. Medutim, raspodjela ovih omjera za nove
i postojece hipotekarne kredite ukazuje na to da postoji znacajni udio hipotekarnih duznika s visokih zaduze-
njima i visokim troskovima otplate duga u odnosu na dohodak;

(c) slabosti u sektoru kucanstava povezani s ve¢ poviSenim i snazno rastuéim cijenama nekretnina, izlaZu realno
gospodarstvo u Luksemburgu rizicima za financijsku stabilnost. U slu¢aju gospodarskog ili financijskog $oka -
kao $to su povecana nezaposlenost ifili pad rasta dohotka ili cijena nekretnina - visoko zaduzena kucanstva
mogu imati osobite poteskole u otplati svojih dugova te broj neispunjavanja obveza po hipotekarnim kredi-
tima mozZe se povecati dovodedi do izravnih kreditnih gubitaka za banke, posebno u slu¢aju pada cijena stam-
benih nekretnina. Nadalje, ako se ostvari nepovoljan scenarij za gospodarstvo, povezani negativni ucinci na
dohodak kucanstva i bogatstvo mogu pojacati pocetni Sok koji dalje jaca negativne izravne i neizravne ucinke
na financijsku stabilnost (npr. ako kucanstva trebaju smanjiti potro$nju da bi otplacivala hipotekarne kredite).
Ovaj problem moze postati izraZeniji ako se u Luksemburgu nastavi trend povecavanja stambenog kreditiranja.
Potrebno je primijetiti da luksemburska kucanstva takoder imaju visoku razinu financijske imovine, koja je
medutim u padu u odnosu na dug, a $to moze djelovati kao olakotna okolnost u slucaju Soka ako se kucans-
tva Zele i mogu sluziti tim izvorima bogatstva;
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(d) ESRB prima na znanje mjere koje su provela tijela u Luksemburgu u odnosu na stambene nekretnine. Dosad
provedene mjere su bile usmjerene na povecanje otpornosti bankovnog sustava, povecavajuli pondere rizika
hipotekarnih kredita s visokim omjerima vrijednosti kredita i primjenom zastitnih slojeva kapitala na cjelo-
kupni bankovni sustav i na sistemski vazne institucije. Banke u Luksemburgu su u prosjeku dobro kapitalizi-
rane i imaju relativno niske izloZenosti u odnosu na stambene nekretnine. Imajuéi u vidu ove mjere politike,
izravni rizici bankovnom sustavu povezani sa slabostima stambenih nekretnina ¢ine se zasada ogranicenim;

(e) Osim provedbe makrobonitetnih mjera kojima se zahtijeva da banke imaju odgovarajue unutarnje upravljanje
i politike u odnosu na trziste hipotekarnih kredita, nisu provedene nikakve druge makrobonitetne mjere za
smanjenje slabosti povezanih s moguéim negativnim medudjelovanjem izmedu zaduZenosti kucanstava i dina-
mike cijena stambenih nekretnina. Iz tog razloga, politike koje su provela luksemburska tijela mozda nisu prik-
ladne za razmatranje utvrdenih slabosti,

DONIO JE OVO UPOZORENJE:
ESRB je utvrdio srednjoro¢ne slabosti u sektoru stambenih nekretnina u Luksemburgu kao izvor sistemskog rizika za

financijsku stabilnost, koje mogu imati ozbiljne negativne posljedice za realno gospodarstvo. S makrobonitetnog stajali-
Sta, ESRB smatra da su glavne slabosti kombinacija visokih cijena nekretnina i povecanje zaduZenosti kucanstava.

Sastavljeno u Frankfurtu na Majni 22. rujna 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Voditelj Tajnistva ESRB-a
U ime Opéeg odbora ESRB-a
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