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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 27.jtna 2019
o zranitelnych miestach sektora nehnutelnosti na byvanie na Islande v strednodobom horizonte

(ESRB[2019/13)

(2019/C 366/10)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie,

so zrettlom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohlade Eurdpskej tinie nad finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre systémové
rizika ('), a najmd na jeho ¢lanky 3, 16 a 18,

kedze:

(1) Byvanie je kltiCovym odvetvim redlnej ekonomiky a predstavuje hlavnd ¢ast majetku domdcnosti a bankovych
uverov. Nehnutelnosti na byvanie tvoria velki ¢ast aktiv v drzbe domdacnosti a Gvery na byvanie predstavuji Casto
velka cast sivah Gverovych institdcii. Okrem toho, vystavba bytov je zvycajne dolezitym prvkom redlnej
ekonomiky a je zdrojom zamestnanosti, investicif a rastu.

(2)  Predchddzajice finan¢né krizy a skdsenosti v mnohych krajinich ukdzali, Ze neudrzatelny vyvoj na trhoch
s nehnutelnostami moze mat vazny vplyv na stabilitu financného systému a na hospodarstvo ako celok v danej
krajine, co moze tie viest k negativnym cezhraniénym téinkom. Uginky na finanénii stabilitu mozu byt priame aj
nepriame. Priame G¢inky spocivaji v Uverovych stratich z portf6lii hypotekdrnych tdverov v désledku
nepriaznivych hospodarskych a finan¢nych podmienok a sticasného negativneho vyvoja na trhu s nehnutelnostami
na byvanie. Nepriame G¢inky stivisia s ipravami v spotrebe domdcnosti s dal§imi dosledkami pre redlnu ekonomiku
a finan¢nd stabilitu.

(3)  Trhy s nehnutelnostami st nichylné na cyklicky vyvoj. Nadmerné riskovanie, zadlZzenie a nesprdvne zostladené
stimuly pocas vzostupu cyklu nehnutelnosti mézu mat vdzne negativne dosledky pre finanénd stabilitu aj redlnu
ekonomiku. Vzhladom na vyznam nehnutelnosti na byvanie (RRE) pre finan¢énd a makroekonomickii stabilitu je
osobitne dolezité vyuzivanie makroprudencidlnej politiky s cielom predchddzat vytvaraniu zranitelnych miest na
trhoch s nehnutelnostami na byvanie, ako aj jej vyuzivanie ako prostriedku na zmierfiovanie systémového rizika.

(4)  Hoci cyklické faktory zohrévaji dolezitd dlohu pri posiliiovani zranitelnych miest, ktoré boli zistené na trhoch
s nehnutelnostami na byvanie v krajinich Eurdpskeho hospodérskeho priestoru (EHP), existuji aj Strukturdlne
faktory, ktoré sposobuji posilnenie tychto zranitelnych miest. Tieto faktory mozu zahffiat nedostatok ponuky
nehnutelnosti, ktord vyvija vzostupny tlak na ceny nehnutelnosti a dlh pre domdcnosti, ktoré si kupuji svoj vlastny
majetok, alebo iné verejné politiky, ktoré mozu posobit ako stimul pre domécnosti, aby si nadmerne poziciavali.
Vzhladom na to, Ze tieto faktory presahuji rimec makroprudencidlnej politiky, opatrenia, ktoré pochddzajt z inych
oblasti politiky, moZu dopliiat a podporovat sicasné makroprudencidlne opatrenia pri efektivnom a d¢innom
rieSeni zranitelnych miest na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v jednotlivych krajinich bez vytvarania
nadmernych nakladov pre redlnu ekonomiku a finanény systém.

() U.v.EUL 331, 15.12.2010, s. 1.
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V roku 2016 Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) uskuto¢nil v celej Unii hodnotenie zranitelnych miest
sektora nehnutelnosti na byvanie v strednodobom horizonte (?). Toto hodnotenie umoznilo ESRB identifikovat
viaceré zranite[né miesta vo viacerych krajindch v strednodobom horizonte ako zdroje systémového rizika pre
finan¢nd stabilitu, ¢o viedlo k vydaniu varovani ésmim krajinim: Belgicku (*), Dansku (%), Luxembursku (),
Holandsku (), Rakdsku ('), Finsku (%), Svédsku (°) a Spojenému kralovstvu (*9).

ESRB uskuto¢nil neddvno v celom EHP systematické a vyhladové hodnotenie zranitelnych miest sektora
nehnutelnosti na byvanie ().

V tejto stivislosti ESRB identifikoval v jedendstich krajindch, z ktorych jednou je Island, urcité zranitelné miesta
v strednodobom horizonte ako zdroje systémového rizika pre finanéni stabilitu, ktoré neboli dostato¢ne vyriesené.

ESRB vo svojom hodnoteni zranite[nych miest poukazuje na tieto skutocnosti vo vztahu k Islandu:

a) Zadlzenost domdcnosti vo vztahu k disponibilnému prijmu domacnosti je vysokd v porovnani s inymi krajinami
napriek zdsadnému zniZeniu tohto pomeru v porovnani s Groviiami z predchddzajiicich rokov. Vel'mi zadlzené
domdcnosti st zvycajne viac zranitelné v pripade nepriaznivych hospodarskych a finan¢nych podmienok alebo
nepriaznivého vyvoja na trhu s nehnutelnostami na byvanie, o moze ovplyvnit ich schopnost splicat dlh
a viest k zniZovaniu spotreby tychto domdacnosti. Zadlzené domdcnosti st vSak menej zranitelné v pripade
zvySovania drokovych sadzieb, kedZe prevazujii dvery s pevne stanovenou tirokovou sadzbou.

b) Z pohladu struktiry dlhu domécnosti st na Islande historicky zauZivané tvery naviazané na index
spotrebitelskych cien ('), tieto viak moZu predstavovat urcité riziko pre velmi zadlZené domdacnosti. Hoci sa
podiel Giverov naviazanych na index spotrebitel'skych cien na celkovom pocte novych tiverov zniZuje, ich podiel
na celkovom pocte poskytnut}'lch tverov je aj napriek tomu vysoky. S dvermi naviazanymi na index
spotrebitelskych cien st navyse zvycajne v pociatocnom obdobi spldcania spojené pldny negativnej amortizicie
v zdvislosti od miery infldcie, ¢o moze dlh este viac navysit. Uvery tohto druhu mozu zmieriovat ale aj
zosilfiovat zranitelnost domacnosti voci rizikim. Vysokd infldcia by mala z kratkodobého hladiska mensi dopad
na schopnost domécnosti splacat hypotekarny dlh, kedZe very naviazané na index spotrebitel'skych cien by sa
mali vyhntt prudkym zmendm drokovych sadzieb, zatial ¢o mesacné splitky pri tiveroch, ktoré nie st
naviazané na index spotrebitelskych cien by sa z kratkodobého hladiska prudko zvySovali. Z dlhodobého
hladiska by vSak domdcnosti s Gvermi naviazanymi na index spotrebitelskych cien mohli byt nitené viac
obmedzit spotrebu, kedZe v pripade hospodarskych tazkosti spojenych s ndrastom inflécie by infldcia nemala
vplyv na zmen3ovanie sa ich dlhu. Vysoki zadlZzenost mozZno Ciastocne vysvetlit indexdciou pravidelnych
splatok hypotekdrnych tiverov so splatnostou do 40 rokov, ktord umoziuje aj nizkoprijmovym dlznikom
pozicat si vyssie sumy na prijatelnej drovni splatok dlhu. Pocas poslednych desiatich rokov viak bola infldcia
blizko infla¢ného ciela islandskej centrdlnej banky a v dosledku toho vzrdstol podiel tverov, ktoré nie si
naviazané na index spotrebitel'skych cien.

¢) Pocas poslednych rokov sa objem tverov na byvanie mierne zvy$il a podmienky poskytovania Gverov st
v priemere nastavené obozretne. Pokial vSak ide o rozdelenie pomeru vysky dlhu k vyske prijmu (DTI)
u domécnosti, ktoré Cerpaji tver tohto typu, vyznamny podiel domdcnosti moze byt zraniteInych v pripade
nepriaznivych hospodérskych a finan¢nych podmienok alebo nepriaznivého vyvoja na trhu s nehnutelnostami
na byvanie. Napriek rastdcim zranitelnym miestam sektora nehnutelnosti na byvanie sa islandské tverové
institticie javia byt odolnymi. Vnitrostitne orgdny uskuto¢nili mnozstvo zédtazovych testov troch najvicsich

Pozri ,Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector”, ESRB, november 2016, dostupné na webovom sidle ESRB www.esrb.

europa.eu.

Varosame Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2016/06 z 22. septembra 2016 o zranitelnych
nehnutelnosti na byvanie v Belgicku v strednodobom horizonte (U. v. EU C 31, 31.1.2017, s. 45).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikdi ESRB/2016/07 z 22. septembra 2016 o zranitelnych
nehnutelnosti na byvanie v Dénsku v strednodobom horizonte (U. v. EU C 31, 31.1.2017, 5. 47).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové riziki ESRB/2016/09 z 22. septembra 2016 o zranitelnjch
nehnutelnosti na byvanie v Luxembursku v strednodobom horizonte (U. v. EU C 31, 31.1.2017, s. 51).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2016/10 z 22. septembra 2016 o zranite[nych
nehnutelnosti na byvanie v Holandsku v strednodobom horlzonte (U.v.EU C 31, 31.1.2017, 5. 53).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové riziki ESRB[2016/05 z 22. septembra 2016 o zranitenych
nehnutelnosti na byvanie v Rakiisku v strednodobom horizonte (U. v. EU C 31, 31.1.2017, s. 43).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2016/08 z 22. septembra 2016 o zranitelnych
nehnutelnosti na byvanie vo Finsku v strednodobom horizonte (U. v. EU C 31, 31.1.2017, s. 49).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2016/11 z 22. septembra 2016 o zranitelnych
nehnutelnosti na byvanie vo Svédsku v strednodobom horizonte (U. v. EU C 31, 31.1.2017, s. 55).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2016/12 z 22. septembra 2016 o zranite[nych
nehnutelnost{ na byvanie v Spojenom krélovstve v strednodobom horizonte (U.v.EU C 31, 31.1.2017, 5. 57).
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Pozri ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries®, ESRB, 2019, dostupne na webovom sidle ESRB www.estb.

europa.eu.

Uver naviazany na index spotrebitelskych cien je zmluva, v ktorej je vyska tveru naviazand na index spotrebitel'skych cien a tirokovd
sadzba zostdva pevne stanovend (podrobne}sw pozri: Elfasson, L., Indexation 101, Economic Affairs, Vol. 6, The Central Bank of

Iceland, Reykjavik, Iceland, 2014).
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islandskych tverovych institdcif; tieto zdtazové testy obsahovali scendre zahffiajlice vyrazné zniZenie cien na trhu
s nehnutelnostami v spojeni s velkymi negativnymi otrasmi na celkovi ekonomiku a vysledky naznacuja, ze
tieto banky by mali byt schopné odolat takymto otrasom.

d) Okrem toho existujii urcité obavy tykajice sa nadhodnotenia cien nehnutelnosti. Po stabilnom raste v priebehu
poslednych 6smich rokov sa zvySovanie cien nehnutelnosti v poslednych Stvrtrokoch spomalilo. Pri
medzindrodnom porovnani v strednodobom horizonte bol rast cien nehnutelnosti vysoky. S prihliadnutim na
vysoky podiel vlastnictva nehnutelnosti na vlastné byvanie na Islande by zniZenie cien nehnutelnosti mohlo
viest k tomu, Ze by sa domdacnosti dostali do negativnej majetkovej pozicie. Napriek tomu sa o¢akdva zvlddnutie
pripadnych priamych dverovych strdt z hypotekdrnych tverov, kedze pomery vysky tveru k hodnote
nehnutelnosti v drzbe domdcnosti sii relativne nizke.

) Nepriaznivé hospodarske a finan¢né podmienky alebo nepriaznivy vyvoj na trhu s nehnutelnostami na byvanie
by vzhladom na uvedené zranite[né miesta mohli viest k naplneniu priamych a nepriamych rizik pre finanénd
stabilitu. Mozné priame rizikd pre bankovy systém na Islande st spojené s pripadnymi stratami vytvorenymi
nespldcanim dverov poskytnutych v prostredi mozného nadhodnotenia cien nehnutelnosti, ako
s konkurenénymi tlakmi, ktoré méozu viest k uvolneniu podmienok poskytovania tiverov. Ak by bol okrem toho
pokles cien nehnutelnosti vyrazny, domacnosti mozu pocitit negativny dosah bohatstva, alebo sa dostat do
negativnej majetkovej pozicie. S prihliadnutim na nizke potencidlne priame dverové straty vyplyvajice
z hypotekarnych averov a prevazujicom pocte Gverov s pevne stanovenou trokovou sadzbou a naviazanim na
index spotrebitel'skych cien sa nepredpokladd, Ze by domdcnosti pocitili tak velké obmedzenia svojej schopnosti
splécat dlh, ze by to mohlo viest k jeho nesplacaniu. Ak sa viak napriklad zvysi nezamestnanost afalebo sa znizi
rast prijmov domdcnosti, niektoré domédcnosti mézu mat z dlhodobého hladiska tazkosti so splidcanim svojich
dlhov. Stvisiaci negativny vplyv na prijmy domdcnosti a negativny dosah bohatstva mo6zu posilnit pociatoény
$ok, ak st domdcnosti natené zniZzit spotrebu, aby mohli splacat svoje tvery na byvanie. To by mohlo viest
k druhotnym tc¢inkom a k zvySeniu rizik pre tiverové instittcie a finanény systém.

f) ESRB berie na vedomie skuto¢nost, ze Island zaviedol rozne mechanizmy — limity pre pomer vysky dveru
k hodnote nehnutelnosti (LTV), postdenie bonity tykajice sa prijmu dlznika a kapitdlovy vankis — pricom
vietky s zamerané na zabezpecenie odolnosti Gverovych institdcii a dlznikov. Proticyklicky kapitdlovy vankus
a vankds na krytie systémového rizika by mali posilnit odolnost tiverovych institticii voci vzniku zranitelnych
miest vyplyvajucich zo zadlZenosti sikromného sektora. Napriek tomu by sa mala osobitnd pozornost venovat
aj nebankovym poskytovatelom dverov (t. j. penzijnym fondom a §titnemu fondu na financovanie byvania),
ktori st v sektore nehnutelnosti na byvanie zastipeni na Islande vo vd¢Som rozsahu, ako je tomu vo vicsine
ostatnych krajin. Pomer LTV sa zaviedol vo fdze rastu v rdmci finan¢ného cyklu s cielom posilnit odolnost
dlznikov, predist zhorSeniu podmienok poskytovania tverov a zmiernif nadmerny rast tverov a cien
nehnutelnosti. KedZe pomer LTV sa vztahuje na vSetkych poskytovatelov tiverov, vylacila sa moznost $pekulacii
medzi sektormi. NavySe, v sucasnosti zavedené mikroprudencidlne poziadavky obsahuji poziadavku na
postdenie bonity dlznikov, ktori si chcii zobrat nové avery. S cielom vyhnit sa $pekuldcidm by sa vietky
pripadné budiice opatrenia zamerané na dlznikov mali vztahovat na vsetkych poskytovatelov dverov.

g) Sucasné opatrenia sa hodnotia ako Ciasto¢ne primerané a Ciastocne dostatocné na zmiernenie zistenych
systémovych rizik stvisiacich so zranitelnymi miestami v sektore nehnutelnosti na byvanie na Islande. Sti¢asné
makroprudencidlne opatrenia predovsetkym dostato¢ne neriesia vysoku troven zadlZenosti domacnosti. Hoci sa
na agregovanej Grovni dlh zniZil, na individudlnej Grovni stdle pretrvavaju oblasti rizik spojenych s vysokou
zadlZenostou domdcnosti. Aj ked ESRB ocefuje kroky prijaté v stvislosti so sledovanim nehnutelnosti na
byvanie, bude zrejme potrebné prijaf dalsie opatrenia tykajice sa poskytovania tverov domdcnostiam
s vysokym pomerom DTIL Island by mohol zvdzi preventivne uplatiiovanie vyslovnych usmerneni
o opatreniach zameranych na prijem bud vo forme odporti¢ania alebo prdvne zdviznych opatreni zameranych
na dlznikov. Opatrenia zamerané na prijem by mohli napomoct lepsie predchddzat prilisnej zadlZenosti
domdcnosti, ak bude pretrvdvat vyrazny rast cien nehnutelnosti. Takéto opatrenia by mohli byt v danom
pripade relevantné, kedZe rast cien nehnutelnost{ by mohol zniZit efektivnost hornej hranice stanovenej pre
pomer LTV.

(9)  Pri aktivdcii opatren{ na rieSenie zistenych zranitelnych miest by ich kalibrdcia a zavddzanie mali zohladiiovat
postavenie Islandu v hospoddrskom a finan¢nom cykle a potencidlne désledky, pokial ide o stvisiace ndklady
a prinosy.
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(10) Varovania ESRB sa uverejiiuji po tom, ¢o generdlna rada obozndmila Radu Eurdpskej tnie so svojim zdmerom
uverejnit ich a umoznilo sa jej reagovat a po tom, ako boli adresdti informovani o zdmere uverejnit ich,

PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikoval v sektore nehnutelnosti na byvanie na Islande v strednodobom horizonte zranitelné miesta, ktoré
predstavuju zdroj systémového rizika pre finan¢nd stabilitu, pricom mézu mat zdvazné negativne dosledky pre redlnu
ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska je podla ESRB hlavnym zranitelnym miestom vysokd zadlZenost
domdcnosti spojend so silnym strednodobym rastom cien nehnutelnosti a s potencidlnym nadhodnotenim cien
nehnutelnosti.

Vo Frankfurte nad Mohanom 27. jina 2019

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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