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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 22. septembra 2016

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

(ESRB/2016/10)
(2017/C 31/07)

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 tnie nad finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre sys-
témové rizikd ('), a najmd na jeho ¢lanky 3 a 16,

kedZe:

(1) Na zéklade skusenosti z mnohych krajin je zjavné, Ze skuto¢nost, Ze sa prejavia zranitelné miesta sektora nehnu-
te[nosti na byvanie, moze byt zdrojom vyznamnych rizik pre finanénd stabilitu na domdcom trhu a moéze 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 zranitelné miesta, ktoré predstavuji zdroj systémového rizika pre finanéni stabilitu,
a ktoré moézu mat zdvazné negativne dosledky pre redlnu ekonomiku.

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

a) Domdcnosti v Holandsku st vysoko zadlzené, pricom pomer zadlzenosti domacnosti k ich prijmom je napriek
miernemu poklesu v poslednych rokoch jeden z najvyssich v Unii.

b) Holandské hypotéky patria navySe medzi najvyssie v Eurépe v porovnani s hodnotou ich podkladového kolate-
rdlu. Priblizne jedna Stvrtina vSetkych drzitelov hypoték a polovica vsetkych hypotekdrnych dlznikov mladsich
ako 40 rokov maju celkovi troven zadlZenia, ktord presahuje hodnotu ich nehnutelnosti. Tto zranitelnost
pravdepodobne zostane na zvySenej trovni, pretoZe po prvé, nové hypotekdrne Gvery maji tendenciu byt
vysoké v porovnani s hodnotou kiipenej nehnutelnosti a po druhé preto, ze priemerné amortiza¢né sadzby st
nizke. V pripade novych hypotekdrnych tverov st viak amortizaéné sadzby vyssie, pretoze iba pri
amortizovanych hypotékach mozno znizit zdklad dane o droky, ¢o domdicnostiam poskytuje stimul, aby
amortizovali svoje tivery.

¢) V stcasnosti neexistuji Ziadne zndmky nadhodnotenia na trhu s nehnutelnostami na byvanie v Holandsku
a z historického hladiska sa ceny zdaji byt nizke v porovnani s prijmami a to napriek tomu, Ze ceny nehnu-
te[nosti na byvanie po vyraznom poklese po globilnej finan¢nej krize pocas poslednych rokov prudko réstli.
Vo velkych mestdch, aj ked nie v celej krajine, sa ceny vracaji na droven pred krizou.

d) Vysoké zadlzenost domdcnosti spolu s relativne nizkou mierou kolateralizicie hypoték by mohli viest k vyraz-
nym priamym a nepriamym negativnym uGc¢inkom na makroekonomickd a financnd stabilitu. Napriklad
v pripade nepriaznivého hospodarskeho alebo finan¢ného Soku — akym je ndrast nezamestnanosti afalebo zni-
Zenie rastu prijmov — moze byt pre tieto vysoko zadlzené domdacnosti obzvlast tazké splacat dlhy a pocet nesp-
ldcanych hypoték sa moze zvysit, o moZe viest k priamym tverovym stratdm bdnk, najmi ak zdroven dochd-
dza k zniZeniu cien nehnutelnosti na byvanie. Navyse, ak sa naplni nepriaznivy scendr hospodarskeho vyvoja,
moZu s nim stvisiace negativne G¢inky na prijem domdcnosti a blahobyt zvyraznit povodny 3ok, ¢im zndsobia
priame a nepriame negativne ucinky pre finan¢éni stabilitu (napr. ak si domdcnosti v zdujme spldcania svojich
hypotekdrnych tverov nitené zniZit spotrebu).

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

Holandsky bankovy systém je vo vSeobecnosti dostato¢ne kapitdlovo vybaveny a holandské organy vytvorili rad
kapitédlovych vankisov, ktoré sa postupne zavedd pocas nasledujicich rokov. Zo stresovych testov tiez vyplyva,
ze holandské banky maji dostatocny kapitdl, aby sa vyrovnali s pripadnym nepriaznivym vyvojom na trhu
s nehnutelnostami na byvanie. Z tychto dovodov sa bankovy systém povaZuje za odolny voci priamym Sokom
v sektore nehnutelnosti na byvanie. Treba tieZ upozornif na rastdci vyznam nebankového sektora pre
poskytovanie tverov na nehnutelnosti na byvanie. Priblizne polovicu vetkych novych tverov v sticasnosti
poskytuji nebankové subjekty, ako napriklad poistovne. Vybrané makroprudencidlne opatrenia prijaté pre
tvery (ako napriklad zavedenie limitu pre pomer vysky tGveru k hodnote) sa mozu tiez vztahovat na Gvery
poskytnuté nebankovym sektorom. Existuje viak iba obmedzené mnozstvo dostupnych analyz o potencidlnych
rizikdch, ktoré mozu predstavovat nebankovi poskytovatelia hypotekdrnych tverov pre finanéni stabilitu.

Na zmiernenie uvedenych zranite[nych miest existujii niektoré Strukturdlne faktory, ktoré obmedzuji priame
tverové riziko vyplyvajiice z poskytovania hypotekdrnych tverov, ako st efektivne mechanizmy nahrady pre
poskytovatelov tverov a prisne pravidld tykajiice sa osobného bankrotu.

ESRB zaznamenal opatrenia, ktoré boli uplatnené v Holandsku v stvislosti so sektorom nehnutelnosti na byva-
nie. Tieto opatrenia zahffiajii postupne sprisiiované limity pre pomer dlhovej sluzby k prijmom a pomer vysky
tveru k hodnote pre nové tvery, ako aj obmedzenie moznosti znizit zdklad dane o tGroky z hypoték. Hoci st
tieto opatrenia primerané k povahe zranitelnych miest sektora nehnutelnosti na byvanie v Holandsku, nemusia

ani po ich dplnom zavedeni,

PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikovala v sektore nehnutelnosti na byvanie v Holandsku v strednodobom horizonte zranite[né miesta, ktoré
predstavuja zdroj systémového rizika pre finanénd stabilitu, pricom mézZu mat zdvazné negativne dosledky pre redlnu
ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska si podla ESRB hlavnymi zranitelnymi miestami permanentne vysokd
miera zadlZenosti domédcnosti v kombindcii s nizkou mierou kolateralizdcie hypoték. Existuje predovietkym velkd sku-
pina domdcnosti, najmd mladych hypotekdrnych dlznikov, ktorych droven zadlZenosti presahuje hodnotu ich
nehnutelnosti.

Vo Frankfurte nad Mohanom 22. septembra 2016

Francesco MAZZAFERRO
najvyssi predstavitel sekretaridtu ESRB

v mene Generdlnej rady ESRB
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