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

(ESRB[2019/14)

(2019/C 366/11)

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 zmierfiovania systémového rizika.

(4)  Hoci cyklické faktory zohravaja doélezitti tlohu pri posiliiovani zranitenych miest na trhoch s nehnutelnostami na
byvanie v krajindch Eurépskeho hospoddrskeho priestoru (EHP), existuji aj Strukturdlne faktory, ktoré sposobuji
posilnenie tychto zranitelnych miest. Tieto faktory mo6zu zahfnat nedostatok ponuky nehnutelnosti, ktord vyvija
vzostupny tlak na ceny nehnutelnosti a dlh pre domdacnosti, ktoré si kupujii svoj vlastny majetok, alebo iné verejné
politiky, ktoré mozu posobit ako stimul pre domdcnosti, aby si nadmerne poziciavali. Vzhladom na to, Ze tieto
faktory presahuji rimec makroprudencidlnej politiky, opatrenia, ktoré pochddzaji z inych oblasti politiky, mozu
dopliat a podporovat sicasné makroprudencidlne opatrenia pri efektivnom a i¢innom rieSen{ zranite[nych miest
na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v jednotlivych krajindch 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 dsmim krajindm: Belgicku (}), Dénsku (*), Luxembursku (%),
Holandsku (), Rakdsku ('), Finsku (%), Svédsku (°) a Spojenému kralovstvu (19).

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

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

ESRB vo svojom hodnoteni zranite[nych miest poukazuje na tieto skuto¢nosti vo vztahu k Nérsku:

a)

Zadlzenost domécnosti je v porovnani s inymi krajinami a predchddzajicimi rokmi velmi vysokd a za
poslednych desat rokov stabilne rastie. Velky podiel tiverov je navySe s pohyblivymi Grokovymi sadzbami
a preto s aj domdcnosti zranitelné v pripade zvySenia drokovych sadzieb. Stresové testovanie pre pripad
zvysenia Grokovych sadzieb vsak ukdzalo, Ze Ziadatelia o hypotéky by boli vo vieobecnosti schopni hradit bezné
zivotné néklady aj v pripade Soku spojeného s tdrokovymi sadzbami. Riziko potencidlneho nespldcania
sposobeného zvysenim trokovych sadzieb by preto malo byt obmedzené.

Poskytovanie hypotekdrnych dverov zo strednodobého hladiska rdstlo a predstavuje hlavny prvok, ktory
prispieva k rastu poskytovania Gverov domdcnostiam. Hypotekdrne tvery sii navySe systémovo dolezité pre
bankovy sektor, kedZe predstavuji vysoky podiel zo vSetkych Gverov poskytnutych tverovymi institdciami.
Bankovy sektor moze byt tiez vystaveny rizikdm, ktoré pochddzaji z medzinidrodného prostredia, a to
vzhladom na vysoky podiel zahrani¢nych investorov na trhu s krytymi dlhopismi a prepojenim noérskeho
finan¢ného systému s ostatnymi severskymi krajinami.

Po dlhom obdobi zvysenych cien nehnutelnosti a ich neustdleho rastu mozno pozorovat znaky nadhodnotenia
cien nehnutelnosti. V poslednych $tvrtrokoch sa navySe ceny nehnutelnosti zmiernili, ale objem transakcif sa
neznizil. Podiel domdcnosti s vlastnym byvanim s pomocou hypoték je vysoky, ¢o by mohlo potenciilne
sposobit, Ze domdcnosti budii zranitelné v pripade nepriaznivych hospodérskych alebo finan¢nych podmienok
alebo v pripade nepriaznivého vyvoja na trhu s nehnutelnostami na byvanie

Hospodarsky alebo finan¢ny ok by mohol vzhladom na uvedené zraniteIné miesta viest k naplneniu priamych
a nepriamych rizik pre finan¢ni stabilitu. Mozné priame rizikd pre bankovy systém v Noérsku sd spojené
s potencidlnymi Gverovymi stratami z novych hypotekdrnych dverov, kedze tieto Gvery boli poskytnuté
v prostredi mozného nadhodnotenia cien nehnutelnosti. Okrem toho, ak je pokles cien nehnutelnosti vyrazny,
domdcnosti moZu pocitit negativny dosah bohatstva, alebo sa dostat do negativnej majetkovej pozicie. Ak sa
navySe napriklad zvysi nezamestnanost ajalebo sa zniZi rast prijmov domdcnosti, niektoré domdcnosti mozu
mat tazkosti so splacanim svojich dlhov. Stvisiaci negativny vplyv na prijmy domécnosti a negativny dosah
bohatstva moZu posilnit pociatoény 3ok, ak si domdcnosti nitené zniZit spotrebu, aby mohli splicat svoje
tvery na byvanie. To by mohlo viest k druhotnym t¢inkom a k zvy3eniu rizik pre tiverové institiicie a finan¢ény
systém.

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

europa.eu.

Varogame Eurépskeho vyboru pre systémové riziki 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 riziki ESRB[2016/07 z 22. septembra 2016 o zranite[nych
nehnutelnosti na byvanie v Dénsku v strednodobom horizonte (U. v. EU C 31, 31.1.2017, 5. 47).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2016/09 z 22. septembra 2016 o zranitelnych
nehnutelnosti na byvanie v Luxembursku v strednodobom horizonte (U. v. EU C 31, 31.1.2017, 5. 51).

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

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové riziki ESRB[2016/05 z 22. septembra 2016 o zranite[nych
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, . 49).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2016/11 z 22. septembra 2016 o zranite[nych
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 zranitelnych
nehnutelnost{ na byvanie v Spojenom krélovstve v strednodobom horizonte (U.v.EUC 31, 31.1.2017, 5. 57).
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Pozri ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries®, ESRB, november 2019, dostupné na webovom sidle ESRB

www.esrb.europa.eu.
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¢) ESRB berie na vedomie skuto¢nost, Ze Norsko implementovalo uceleny stibor opatreni zameranych na dlznikov
a opatreni zaloZenych na kapitdli, ktorych cielom je zabezpecit odolnost tak tverovych institacii, ako aj
dlznikov. Dolnd hranica straty v pripade zlyhania (LGD) a poZziadavky na modely pravdepodobnosti zlyhania
(PD) (") spolu s proticyklickym kapitalovym vankdSom st dolezitymi opatreniami zaloZenymi na kapitdli, ktoré
by mali zabezpecif, Ze uverové institicie budi schopné absorbovaf straty plyniice z potencidlneho
hospodarskeho alebo finan¢ného Soku. Nérske orgdny navyse aktivovali sirokt $kdlu opatreni zameranych na
dlznikov: kombindciu limitov na pomer vysky dveru k hodnote nehnutelnosti (LTV) a pomer vysky dlhu
k vyske prijmu (DTI), ako aj testy dostupnosti tiverov. Boli zdokumentované a¢inky opatreni zameranych na
dlznikov a v stvislosti s pomermi, na ktoré sa uplatiiuji limity sa zniZil podiel hypoték na nehnutelnosti
s vysokou hodnotou. Napriek znaénému siliu, ktoré bolo vynaloZené v oblasti makroprudencidlnej politiky, st
systémové rizikd spojené s trhom nehnutelnosti na byvanie nadalej v Norsku zvysené.

f) Sacasné opatrenia makroprudencidlnej politiky sa hodnotia ako vhodné na zmiernenie zistenych systémovych
rizik stvisiacich so zranitelnymi miestami v sektore nehnutelnosti na byvanie v Nérsku. Stile v3ak existuje
urcité systémové riziko spojené s nérskym trhom s nehnutelnostami na byvanie a preto bola makroprudencidlna
politika postdend ako Ciasto¢ne dostatocnd. V oblasti makroprudencidlnej politiky bol predmetom prvoradého
zdujmu oslabenie identifikovanych zranitelnych miest, ¢oho vysledkom je uceleny stbor politickych opatreni.
Makroprudencialna politika by vSak mohla byt doplnend rozsiahlej$imi politickymi opatreniami zameranymi na
obmedzenie alebo odstrdnenie faktorov, ktoré ulah¢uju alebo podporuji zvySovanie zadlZenosti domdcnosti.
Tieto opatrenia by mali podporovat existujiice makroprudencidlne opatrenia s ciefom wi¢inne a efektivne riesit
zostdvajlce zranitelné miesta identifikované na trhu s nehnutelnostami na byvanie v Nérsku a zdroven by
nemali vytvdrat neprimerané néklady pre redlnu ekonomiku a finanény systém v Nérsku. Medzi dalsie opatrenia
by mohlo patrit odstranenie stimulov na zvy3enie zadlZenosti domdacnosti zvySenim efektivnosti na trhu
s ndjmom nehnutelnosti a vystavbou byvania vo vlastnom obydli, ako aj zabezpecenim dostato¢nej ponuky
byvania. Ak sa neprijme Ziadne iné opatrenie a zranitelné miesta sa neoslabia, alebo ak sa vzhladom na
hospodarsky a finan¢ny vyvoj posilnia, mohli by sa existujiice makroprudencidlne opatrenia sprisnit alebo by sa
mohli aktivovat nové.

(9)  Pri aktivdcii opatren{ na rieSenie zistenych zranitelnych miest by ich kalibrdcia a zavddzanie mali zohladiiovat
postavenie Norska v hospoddrskom a finanénom cykle a potencidlne dosledky, pokial ide o stvisiace ndklady
a prinosy.

(10) Varovania ESRB sa uverejiiuju po tom, ¢o generdlna rada obozndmila Radu Eurdpskej tinie 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 identifikovala v sektore nehnutelnosti na byvanie v Nérsku v strednodobom horizonte zranitelné miesta, ktoré
predstavuju zdroj systémového rizika pre finan¢nd stabilitu, pricom mozu mat zdvazné negativne dosledky pre redlnu
ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska je podla ESRB hlavnym zranitelnym miestom vysokd zadlZenost
domdcnosti spojend s dlhodobym rastom cien nehnutelnosti a ich potencidlnym nadhodnotenim.

Vo Frankfurte nad Mohanom 27. jna 2019

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO

(") Norsko zaviedlo prisnejie poziadavky na pristup zaloZeny na internych ratingoch v stvislosti s hypotekdrnymi dvermi vratane dolnej
hranice LGD vo vyske 20 % a osobitnych poziadaviek pre vypocet PD pre hypotekdrne dvery. Podla vndtrostitnych orgdnov dolnd
hranica LGD a poziadavky na vypocet PD viedli k zvySeniu priemernej rizikovej vahy pre hypotekdrne tivery v pripade nérskych
bank, ktoré pouZivaji pristup zaloZeny na internych ratingoch.
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