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

(ESRB[2019/11)

(2019/C 366/08)

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 velkd ¢ast aktiv v drzbe domdcnosti a tvery na byvanie predstavuji velki
Cast sivah dverovych 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 tieZ viest k negativnym cezhraniénym téinkom. Uginky na finanénii stabilitu mozu byt priame aj
nepriame. Priame G¢inky spocivaji v Uverovych stratich z portf6lii hypotekdrnych dverov 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 dalsimi dosledkami pre redlnu ekonomiku
a finan¢nd stabilitu.

(3)  Trhy s nehnutelnostami sii ndchylné na cyklicky vyvoj. Nadmerné riskovanie, zadlZenie a nesprdvne nastavené
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¢na stabilitu, ¢o viedlo k vydaniu varovani ésmim krajindm: Belgicku (°), Dansku (%), 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 Nemecko, ur¢ité zranitené 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 Nemecku:

a) Vicsina dostupnych ukazovatelov cien nehnutelnosti na byvanie naznaCuje, Ze ceny nehnutelnosti st
v Nemecku nadhodnotené. Podobne ako pri predchddzajiicich odhadoch na roky 2016 a 2017, existujiice
odhady na rok 2018 poukazuji na vyrazné nadhodnotenie cien nehnutelnosti v mestskych oblastiach. Po
obdobi postupného zvySovania cien od roku 2010 sa rast nominalnych cien nehnutelnosti v poslednych rokoch
zrychlil, pricom mierne predbehol rast prijmov domacnosti. Okrem toho sa tento rast tykal tak mestskych, ako aj
vidieckych oblasti. Zvy3enie cien nehnutelnosti vo velkych mestdch a v mestskych oblastiach odrdza nedostatok
ponuky byvania v pomere k dopytu a nemeckd spolkovd vldda zaviedla viaceré opatrenia zamerané na
zmiernenie tohto nedostatku. Budice pohyby cien nehnutelnosti budt preto pravdepodobne zdvisiet od
ucinkov tychto opatreni.

b) Napriek neddvnemu oZiveniu pri poskytovani novych tverov bol ro¢ny rast dverov na byvanie v poslednych
troch rokoch mierny. Uskuto¢neniu komplexnej analyzy podmienok poskytovania tiverov v sti¢asnosti brani
nedostatok podrobnych ddajov o pomeroch vysky Gveru k hodnote nehnutelnosti (LTV) a o dalsich dverovych
pomeroch pre novo poskytnuté tvery. Existuji vSak urcité skuto¢nosti, ktoré dokazuj, Ze sa zvysil dopyt po
tveroch s vysoko udrzatelnymi pomermi LTV ('?). Okrem toho, z prieskumu ECB tykajiiceho sa bankovych
tverov v eurozéne dalej vyplyva, Ze v roku 2018 banky, ktoré sa ziiCastnili prieskumu, zniZili marze Gverov na
kipu nehnutelnosti.

¢) Zadlzenost domdcnosti sa moze povazovat za miernu v porovnani so zadlZenostou v inych ¢lenskych Statoch.
Napriek tomu, Ze podiel domdcnosti s vlastnym byvanim v Nemecku je najnizsi v Eurdpskej Gnii, podiel
vlastnikov nehnutelnosti na vlastné byvanie s hypotekou predstavuje priblizne Stvrtinu z celkového poctu
obyvatelov, ¢o je blizko priemeru EU. Hoci rast Gverov na byvanie bol v minulosti relativne mierny, zvysenie
cien nehnutelnosti je zna¢né a v istom bode by ho mohlo sprevddzat vyrazné zvySenie poctu novych tiverov na
byvanie. To by mohlo viest k dalsiemu rastu celkovej zadlzenosti domdcnosti v strednodobom horizonte.

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 miestach
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 miestach
nehnutelnosti na byvanie v Dénsku v strednodobom horizonte (U. v. EU C 31, 31.1.2017, 5. 47).

Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikdi ESRB[2016/09 z 22. septembra 2016 o zranitelnych miestach
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 zranitelnych miestach
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 zranitelnych miestach
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 miestach
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 miestach
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 miestach
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.

Udrzatelny pomer LTV je pomer medzi vyskou tveru na nehnutelnost a hodnotou poskytnutého hypotekdrneho financovania
predmetnej nehnutelnosti. Tdto hodnota je hodnota nehnutelnosti, ktord bola urcend obozretnym postidenim, ktoré zohladnuje

zékladné ur¢ujice faktory hodnoty nehnutelnosti. Pozri ¢ldnok 16 ods. 2 zédkona o krytych dlhopisoch (Pfandbriefgesetz).
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d) Nepriaznivy hospodarsky a finanény vyvoj moze vyvolat prudké zmeny na trhu s nehnutelnostami na byvanie
alebo tieto prudké zmeny mozu vyvolat takyto nepriaznivy vyvoj, ¢o by v stvislosti s cyklickymi zranitenymi
miestami a vzhladom na uZ uvedené zraniteIné miesta mohlo viest k naplneniu priamych a nepriamych rizik
pre finan¢nii stabilitu. Mozné priame rizikd pre bankovy systém v Nemecku st spojené s moznym nespldcanim
tverov poskytnutych v prostredi dlhodobého hospodarskeho vzostupu a nadhodnotenych a prudko rasticich
cien nehnutelnosti, ako aj s konkurenénymi tlakmi, ktoré by mohli viest k uvolneniu podmienok poskytovania
tverov a k zniZeniu marzi pre nové uvery. Ak by bol okrem toho pokles cien nehnutelnosti vyrazny, niektoré
domdcnosti moZu pocitit negativny dosah bohatstva, alebo sa dostat do pozicie, ked trhovd hodnota ich
nehnutelnosti je nizsia, ako dlznd suma z hypotekdrneho tveru. Ak sa v3ak napriklad zvysi nezamestnanost a/
alebo sa zniZi rast prijmov domdcnosti, niektoré domdcnosti moézu mat tazkosti so splicanim svojich dlhov.
Suvisiaci negativny vplyv na prijmy domdacnosti a negativny dosah bohatstva moézu posilnit pociato¢ny Sok, ak
st domdacnosti natené znizit spotrebu, aby mohli splacat svoj dlh. To by mohlo viest k druhotnym d¢inkom
a k zvySeniu rizik pre Gverové institdcie a finanény systém.

e) Je vSak potrebné poznamenat, Ze dlhé obdobia, pocas ktorych sii tirokové sadzby hypotekarnych tverov pevne
stanovené, sliZia na zniZenie rizika, ktoré pre dlznikov predstavuji rastice trokové sadzby. Vzhladom na
pozitivne vyhliadky v oblasti prijmov domdacnosti a pretrvavajice priaznivé podmienky na trhu price sa
potencialne rizikd, Ze sa domdcnosti budi musief uskromnit, zdaji byt skor nizke. Je vSak potrebné
poznamenat, Ze trokové rizikd z dlhodobych obdobi s pevne stanovenou trokovou sadzbou zndsaja Gverové
intiticie, a to je jednym z cyklickych zranitelnych miest bankového systému.

f) ESRB berie na vedomie skuto¢nost, Ze spolkovy tirad pre finan¢ny dohlad (Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht — BaFin) ozndmil, Ze vybor pre finanénd stabilitu (Ausschuss fiir Finanzstabilitit) odporucil
aktivaciu miery proticyklického kapitdlového vankdsa na trovni 0,25 % s cielom preventivne posilnit odolnost
institdcil. BaFin md v dmysle aktivovat proticyklicky kapitdlovy vankd§ odporticanym spdsobom. Pri
odporti¢anom nastaveni sa zohladnila dynamika poskytovania tiverov v Nemecku, ktord sprevddza silnd
dynamika cien nehnutelnosti na byvanie. Neocakdva sa vSak, Ze by sa obmedzil rast Gverov na byvanie alebo
zastavilo potencidlne zhorSenie podmienok poskytovania tverov. Vndtro§titne orgdny monitoruji Gverové
podmienky, ale neexistuju Ziadne formdlne usmernenia tykajice sa toho, ¢o by mali obozretné normy zahfnat.

g) Sucasné opatrenia sa hodnotia ako Ciastocne primerané a Ciastocne dostatoéné na zmiernenie zistenych
systémovych rizik stvisiacich so zranitelnymi miestami v sektore nehnutelnosti na byvanie. Nemecko by mohlo
aktivovat dalsie opatrenia zalozené na kapitdli, ktoré by od dverovych institdacii vyzadovali vytvorenie
dodato¢ného kapitdlového vankisa, aby sa zvysila odolnost bankového systému voéi cyklickym rizikdm
a cyklickym zranitelnym miestam (t. j. dverové riziko a tirokové riziko), ktoré by sa mohli nahromadit
vzhladom na dlhotrvajici hospodérsky rozmach, ako aj rychlo sa vyvijajicu dynamiku cien nehnutelnosti.
Vzhladom na vyrazné nadhodnotenie cien nehnutelnosti v mestskych oblastiach Nemecka, ktoré existuje uz
niekolko rokov, ako aj neistotu tykajicu sa podmienok poskytovania Gverov, by Nemecko mohlo vhodnym
sposobom prispiet k zabezpeceniu nalezitych podmienok poskytovania Gverov v savislosti s novymi Gvermi
(napr. prostrednictvom odportcania alebo aktivacie pravne zavdznych limitov pre pomery LTV, ak st splnené
zakonné podmienky na aktivaciu) s cielom zabrdnit vytvdraniu zranitelnych miest, a tym posilnit finanént
stabilitu.

h) Ako uz v roku 2015 navrhol vybor pre finan¢nd stabilitu (%), je tiez dolezité, aby vniitrostitne orgdny mali
k dispozicii vetky potrebné makroprudencidlne ndstroje na to, aby mali potrebné pravomoci na riesenie
potencidlnych zranite[nych miest ohrozujtcich finan¢na stabilitu, a to najma vratane pravomoci stanovit pravne
zdvizné limity pomeru vysky Gveru k hodnote nehnutelnosti — a bud pomeru vysky dlhu k vyske prijmu alebo
pomeru dlhovej sluzby k vyske prijmu, a to v kombindcii s limitmi splatnosti — ak to bude potrebné v stvislosti
s novymi Gvermi na byvanie. V sti¢asnosti v§ak v Nemecku nie st k dispozicii ndstroje zalozené na prijme. Hoci
vnitro§titne orgdny majii prdvomoc stanovif pravne zdvizné limity pre pomer vysky tveru k hodnote
nehnutelnosti, ak sa to povazuje za potrebné na zabezpecenie financnej stability, je to podmienené tym, Ze sa
identifikuji rizikd pre finanénd stabilitu vyplyvajiice z vyrazného zvySenia cien nehnutelnosti a objemu
poskytovanych hypotekdrnych dverov spolu s podstatnym uvolfiovanim podmienok poskytovania tiverov.
Preto by sa zdroveil mali doplnit chybajiice ddaje tykajice sa podmienok poskytovania Gverov pre nové
hypotekdrne Gvery, aby sa zlepsila schopnost identifikovat tieto rizikd a v pripade potreby ich riesit — takdto
iniciativa je nevyhnutnym doplnkom k nemeckému rdmcu makroprudencidlneho monitorovania.

() Odportacanie AFS[2015/1 o novych ndstrojoch na reguldciu tiverov na vystavbu alebo ndkup obytnych nehnutelnosti (Emfehlung
AFS[2015/1 vom 30. Juni 2015 zu neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darlebhensvergabe zum Erwerb von Wohnmobilien).
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(9)  Pri aktivdcii opatreni na rieSenie zistenych zranitelnych miest by ich kalibricia a zavddzanie mali zohladnovat
postavenie Nemecka v hospoddrskom a finan¢nom cykle a potencidlne dosledky, pokial ide o stvisiace ndklady
a prinosy.

(10) Varovania ESRB sa uverejiiuji 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 identifikoval v sektore nehnutelnost{ na byvanie v Nemecku v strednodobom horizonte zranite[né miesta, ktoré
predstavuju zdroj systémového rizika pre finan¢nd stabilitu, pricom mozu mat zdvazné negativne dosledky pre redlnu
ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska sti podla ESRB hlavnymi zranite/nymi miestami vyrazné nadhodnotenie
cien nehnutelnosti v mestskych oblastiach spojené s plosnou a rychlou dynamikou cien nehnutelnosti, ako aj urcité
ndznaky uvolnenia podmienok poskytovania Gverov v kontexte celkovej neistoty tykajicej sa podmienok poskytovania
tverov na byvanie z dovodu zna¢ného rozsahu chybajtcich tdajov.

Vo Frankfurte nad Mohanom 27. jiina 2019

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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