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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 22. septembra 2016

o zranitenych miestach sektora nehnutel'nosti na byvanie v Spojenom kréilovstve v strednodobom
horizonte

(ESRB[2016/12)
(2017/C 31/09)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie,

so zretelom na nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 z 24. novembra 2010 o makropruden-
cidlnom dohlade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom a o zriadeni Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd ('),
a najmd na jeho clanky 3 a 16,

kedZe:

(1) Na zdklade skiisenosti z mnohych krajin je zjavné, Ze skutocnost, Ze sa prejavia zranite[né miesta sektora nehnu-
te[nosti na byvanie, moze byt zdrojom vyznamnych rizik pre finan¢nd stabilitu na domdcom trhu a méze mat
zdvazné negativne dosledky pre redlnu ekonomiku, ako aj pripadné negativne Gcinky pre iné krajiny.

(2)  Eurépsky vybor pre systémové riziki (ESRB) uskuto¢nil nedavno 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 finanénii stabilitu,
a ktoré mozu mat zdvazné negativne dosledky pre redlnu ekonomiku.

(3)  Hodnotenie zranitelnych miest uskuto¢nené ESRB upozortiuje v pripade Spojeného kralovstva na tieto skutocnosti:

a) Neistota po referende tykajicom sa ¢lenstva v Eurdpskej dnii, ktoré sa konalo 23. jina 2016 v Spojenom
krélovstve, mohla byt zlomovym bodom na trhu s nehnutelnostami na byvanie v Spojenom kralovstve.

b) Okamzitym dosledkom referenda bol prudky pokles hodnoty akcif stavitelov nehnutelnosti a dovery spotrebi-
telov. Ceny nehnutelnost{ na byvanie zaznamenali v jali 2016 medzimesaény pokles o 0,2 %, hoci v auguste
2016 opitovne rastli a vykdzali medzimesacny ndrast o 0,2 %.

¢) Pred referendom sa hlavné zranitené miesta sektora nehnutelnosti na byvanie v Spojenom krélovstve tykali
vysokej trovne zadlZenosti domécnosti a cien nehnutelnosti na byvanie, ktoré rdstli pocas niekolkych rokov,
a mozného vzdjomného posiliovania tychto zranite[nych miest.

d) Predovsetkym zadlZenost domdacnosti v porovnani s ich prijmom a velkostou ekonomiky je vysokd v porovnani
s ostatnymi krajinami Unie. Aj ked to moze byt scasti sposobené strukturdlnymi faktormi, akymi sd vysoko
rozvinuty bankovy systém a $trukturdlny nedostatok byvania v Spojenom krdlovstve, moze to tiez naznacovat
zvySend udroven rizik. Rizikd spojené s vysokou tiroviiou zadlZenosti domdacnosti sCasti zmierfiuje skutocnost,
Ze agregovany pomer zadlZenosti k prijmom domdcnosti klesol v obdobi rokov 2008 a 2012/2013 a odvtedy
zostal nezmeneny. Okrem toho podiel domdcnosti s velmi vysokymi tiroviiami zadlZenosti v porovnani s ich
prijmami pocas poslednych rokov klesol a v urcitej miere tiez poklesli nové tvery s vysokym pomerom vysky
uveru k prijmom.

e¢) Ceny nehnutelnosti na byvanie v nomindlnom vyjadreni presiahli v roku 2015 svoj predkrizovy vrchol, hoci
v redlnom vyjadreni st ceny niZie ako ich vrchol pred krizou. Okrem toho sa ceny nehnutelnosti na byvanie
oddelili od rastu ndjomného a prijmov: pocas poslednych rokov bol rast cien nehnutelnosti na byvanie viac
ako trikrdt vyssi ako rast prijmov a pomer ceny k ndjmu zaznamenal od konca roka 2012 prudky narast.

f) Bank of England a niektoré medzindrodné institdcie upravili po referende smerom nadol vyhlad pre ekonomiku
Spojeného krélovstva a trh s nehnutelnostami. Bank of England v sticasnosti ocakdva, ze agregované ceny
nehnutelnosti pocas nasledujiceho roka mierne poklesni a objem schvdlenych hypotekdrnych tverov bude
tieZ nizsi. Ak sa preukdze, Ze tdto progndza je spravna, zniZi sa tempo hypotekdrneho zadlZenia, a teda
v strednodobom horizonte dojde k zmierneniu zranitelnych miest. Spomalenie hospodarskeho rastu by vsak
mohlo viest ku krystalizcii niektorych z uvedenych rizik, napr. ak narastie nezamestnanost afalebo sa zniZi
rast prijmov, moZze byt pre niektoré domécnosti tazsie splacat dlhy.
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Navyse, ak sa naplni nepriaznivy scendr pre hospodarsky vyvoj, mézu s nim stvisiace negativne tcinky na
prijem domdcnosti a blahobyt zvyraznit povodny $ok s priamymi a nepriamymi negativnymi G¢inkami na
finan¢nd stabilitu (napr. ak st domdcnosti v zdujme spldcania svojich hypotekdrnych tverov nitené zniZzit
spotrebu, alebo ak dojde k zvySeniu poctu nesplicanych hypoték). Okrem toho, rastici a rozsiahly sektor
nehnutelnosti kiipenych na déely prendjmu v Spojenom kralovstve ma potencidl zvyraznif pokles na trhu
s nehnutelnostami, kedZe investori nehnutelnosti kipenych na ucely prendjmu budid s vicSou prav-
depodobnostou predévat, ak sa ocakdva, Ze ceny nehnutelnosti poklesnd.

Bank of England prijala 3. augusta 2016 balik opatreni na podporu ekonomiky, vritane zniZenia Grokovych
sadzieb a opatrenia, ktorymi sa ma zabezpecit, Ze nizsie trokové sadzby sa prenest do redlnej ekonomiky.
Tieto opatrenia by mali pomoct hypotekdrnym dlznikom a trhu s nehnutelnostami a mézu zmiernit rizikd
v pripade hospodirskeho poklesu.

i) Je tiez mozné, Ze spomalenie na trhu s nehnutelnostami sa ukdze ako docasné a po istom ¢ase mozZu ceny

nehnutelnosti, objem schvélenych hypotekdrnych tverov a zadlZenost domdcnosti zacat opit rast. Pri takomto
scendri by zranitelné miesta svisiace s nehnutelnostami na byvanie nadalej réstli. Vybor pre finanénd politiku
(Financial Policy Committee), tirad pre prudencidlnu reguldciu (Prudential Regulation Authority) a trad na kontrolu
konania finan¢nych institiicii pre finanéné riadenie (Financial Conduct Authority) uplatnili pred referendom
niekolko opatren{ zameranych na zmiernenie a obmedzenie takychto zranite[nych miest sektora nehnutelnosti
na byvanie, vratane tych, ktoré vyplyvaji zo zvySovania zadlZenosti domdcnosti. Tieto opatrenia sa prejavili
v zvyseni odolnosti hypotekdrnych dlznikov.

Zv1ast pokial ide o bankovy systém, Bank of England prijala opatrenia s cielom zabezpecit, aby bol bankovy
systém Spojeného kralovstva odolny voci silnej$im otrasom na trhu s nehnutelnostami. Stresové testy, ktoré
pocas poslednych rokov vykonala Bank of England, postdili odolnost bankového systému voli podstatne
zdvaznej$im scendrom v porovnani s tymi, ktoré sa ocakdvajii v sticasnosti. Tieto stresové testy zabezpe(ili, aby
boli banky kapitdlovo vybavené nielen na zvlidanie krizovych situdcii, ale tiez, aby mohli dalej poskytovat
tvery. Na zdklade tejto analyzy sa zd4, Ze bankovy systém Spojeného kréilovstva by bol dostatoéne odolny, aby
zvladol otrasy na trhu s nehnutelnostami, ak by sa uvedené zranitelné miesta v blizkej dobe krystalizovali.

Trh s nehnutelnostami na byvanie v Spojenom kralovstve sa moze nachddzat v zlomovom bode. Vzhladom na
neisté dosledky referenda o ¢lenstve Spojeného krdlovstva v Eurdpskej tnii ete nie je mozné posudit, ¢i sa
naakumulované zranitelné miesta zalnd teraz krystalizovat alebo ¢i budd po uréitom case rdst. Je prav-
depodobné, Ze prijaté primerané opatrenia budi pri kazdom z tychto dvoch scendrov odlisné. Preto je pre
britské orgdny dolezité, aby podrobne sledovali vyvoj situdcie a na zdklade toho podla potreby prisposobili
opatrenia makroprudencidlnej politiky. Do buddcnosti bude potrebné zabezpecit, aby sa akdkolvek tprava na
trhu s nehnutelnostami vykonala primeranym tempom, a aby sa neobjavili nové zranite[né miesta,

PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikovala v sektore nehnutelnosti na byvanie v Spojenom krélovstve v strednodobom horizonte zranitelné
miesta, ktoré predstavuji zdroj systémového rizika pre financna stabilitu, pricom mozu mat zdvazné negativne dosledky
pre redlnu ekonomiku. V sticasnosti existuje vysokd miera neistoty v stvislosti so strednodobym vyhladom pre trh
s nehnutelnostami v Spojenom kralovstve. Z makroprudencidlneho hladiska sa v§ak ESRB domnieva, Ze existuji rizikd
podla roznych scendrov na trhu s nehnutelnostami — ¢i uz v dosledku krystalizdcie naakumulovanych zranite[nych
miest, najmi spojenych so zadlZenostou domdcnosti a interakciou so zvySenymi cenami nehnutelnosti na byvanie,
alebo z dovodu dalSicho vytvdrania zranitelnych miest. Je pravdepodobné, Ze prijaté primerané opatrenia budd pri
kazdom z tychto dvoch scendrov odlisné. Preto je pre britské orgdny délezité, aby podrobne sledovali vyvoj situdcie a na
zdklade toho podla potreby prisposobili opatrenia makroprudencidlnej politiky.

Vo Frankfurte nad Mohanom 22. septembra 2016

Francesco MAZZAFERRO
najvyssi predstavitel sekretaridtu ESRB

v mene Generdlnej rady ESRB
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