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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 27.jtna 2019

o zranitelnych miestach sektora nehnutelnosti na byvanie vo Francizsku v strednodobom
horizonte

(ESRB[2019/12)

(2019/C 366/09)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej dnie,

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
tverov. Nehnutelnosti na byvanie tvoria velkd Cast aktiv v drzbe domdcnosti a tivery na byvanie predstavuja 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 financné krizy a skdsenosti v mnohych krajindch ukazali, Ze neudrzatelny vyvoj na trhoch
s nehnutelnostami méze mat vazny vplyv na stabilitu finanéného systému a na hospodérstvo ako celok v danej
krajine, ¢o moze tiez viest k negativnym cezhrani¢nym aéinkom. Ucinky na finanénd 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 domécnosti s dalsimi dosledkami pre redlnu ekonomiku
a finan¢nd stabilitu.

(3)  Trhy s nehnutelnostami s nichylné na cyklicky vyvoj. Nadmerné riskovanie, zadlZenie a nesprdvne zostladené
stimuly pocas vzostupu cyklu nehnutelnosti moézu mat vazne negativne dosledky pre finanéna stabilitu aj redlnu
ekonomiku. Vzhladom na vyznam nehnutelnosti na byvanie (RRE) pre finan¢nti a makroekonomicka stabilitu je
osobitne dolezité vyuzivanie makroprudencidlnej politiky s cielom predchddzat vytvdraniu zranitelnych miest na
trhoch s nehnutelnostami na byvanie, ako aj jej vyuzivanie ako prostriedku zmierfiovania systémového rizika.

(4)  Hoci cyklické faktory zohravaja doéleziti tlohu pri posiliiovani zranitenych miest na trhoch s nehnutelnostami na
byvanie v krajinich Eurépskeho hospodarskeho priestoru (EHP), existuji aj Strukturdlne faktory, ktoré sposobuji
posilnenie tychto zranitelnych miest. Tieto faktory mozu 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 domécnosti, aby sa viac zadlzovali. Vzhladom na to, Ze tieto faktory
presahujii rdmec makroprudencidlnej politiky, opatrenia, ktoré pochddzajii z inych oblasti politiky, mézu dopliat
a podporovat sicasné makroprudencidlne opatrenia pri efektivnom a ti¢innom rie$eni zranitelnych miest na trhoch
s nehnutelnostami na byvanie v jednotlivych krajindch bez vytvdrania nadmernych ndkladov pre redlnu ekonomiku
a finan¢ny 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 (3). 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 krajinim: Belgicku (°), Dansku (%), Luxembursku (),
Holandsku (%), Rakdsku (), Finsku (%), Svédsku () a Spojenému kralovstvu ().

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

V tejto suvislosti ESRB identifikoval v jedendstich krajindch, z ktorych jednou je Franctizsko, 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 Franctzsku:

a) Zadlzenost domdcnosti vo Franciizsku je v porovnani s disponibilnym prijmom relativne vysokd. Za poslednych
desat rokov zadlZzenost vyrazne naréstla a strednodobd dynamika zadlzenosti z posledného obdobia ukazuje, ze
tento trend by mohol dalej pokracovat. Hlavné rizikd spojené s takouto trovitou zadlZenosti domédcnosti st
moznost zniZenia spotreby a druhotné G¢inky na finanéna stabilitu v pripade makroekonomického Soku. Vo
franctzskej ekonomike vSak existuje niekolko zmierfiujiicich faktorov. Po prvé domdcnosti maji pri
medzindrodnom porovnani vysokd mieru tspor. Po druhé existuji doélezité socidlne zachranné siete, ktorych
cielom je zmierfiovat dopad nahleho zniZenia prijmu dlznikov v pripade nezamestnanosti, ¢o zniZuje moznost
druhotnych Géinkov v pripade makroekonomického $oku. Po tretie vysoky podiel dlznikov nie je vystaveny
riziku spojenému s tirokovymi sadzbami vzhladom na existenciu vysokého podielu Giverov na byvanie s pevnou
arokovou sadzbou.

b) Rast tverov na byvanie bol pomerne vyrazny tak z kritkodobého, ako aj zo strednodobého hladiska. Ndrast
novych dverov na byvanie je vyrazny a to by mohlo viest k dalsiemu rastu celkovej zadlZenosti domdacnosti.
Niektoré ukazovatele naznaluji, Ze niektoré domdcnosti s Gvermi na byvanie vo Franciizsku moézu byt
zranitelné v pripade ekonomickych a finan¢nych okov, a to najmi mladé domdacnosti a domdacnosti s nizkym
prijmom s vy$§imi pomermi dlhovej sluzby k vyske prijmu (DSTI). Priblizne jedna tretina novych tiverov na
b)’fvanie md navySe pomer vysky Gveru k hodnote nehnutelnosti (LTV) vys$3i nez 95 % a priemerny pomer vysky
tveru k vyske prijmu dosiahol historicky najvyssie hodnoty v roku 2017. Priemernd doba splatnosti tverov na
byvanie sa tiez predizila a rozdelenie pomerov DSTI sa zhorsilo. Predbezné mikrotidaje, ktoré franctizske organy
pouzili pri monitorovani tohto vyvoja, naznacuju, Ze vyrazny podiel dlznikov s Vysokym pomerom LTV alebo
DSTI st bohaté domdacnosti, ktorych Gvery st kryté zabezpekou a zdrukami.

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.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.esrb.

europa.cu.
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¢) Hoci neexistuju silné dokazy o nadhodnoteni cien nehnutelnosti v celom Franctizsku, ceny nehnutelnosti na
byvanie vyrazne nardstli v niektorych velkych mestéch ('), najmi v oblasti Pariza, a to mohlo mat nepriaznivy
vplyv na cenovil dostupnost byvania v niektorych oblastiach. Na miestnej trovni existuji ndznaky, Ze ceny
nehnutelnosti na byvanie sii zvy$ené v pomere k prijmom, ako aj k ndjmom. Vzhladom na to, Ze jedna tretina
zo vietkych poskytnutych tiverov mé vysoky pomer LTV a Ze ceny nehnutelnosti sa mézu v budicnosti upravit,
niektoré domdcnosti moZu pocitit negativny dosah bohatstva. Vzhladom na niektoré faktory Specifické pre
Franctizsko sa vSak ocakdva, Ze priame Gverové straty z pripadného znizenia hodnét zdbezpeky pri
hypotekdrnych dGveroch budii malé. Po prvé pouzivanie systému zaruk na zabezpecenie Gverov na byvanie ()
znizuje priame Gverové riziko pre dGverové institiicie v pripade poklesu cien nehnutelnosti. Po druhé podla
odhadov by mal byt potencidlny dosah bohatstva pre domacnosti mensi ako v inych vyspelych ekonomikéch,
kedZe neexistuje moznost ziskania hotovosti alebo vlastného kapitdlu na zdklade precenenia nehnutelnosti.

d) Nepriaznivé hospodarske a finan¢né podmienky alebo nepriaznivy vyvoj na trhu s nehnutelnostami na byvanie
by mohli vzhladom na uvedené zranite[né miesta viest k naplneniu priamych a nepriamych rizik pre finanéna
stabilitu. MoZné priame rizikd pre bankovy systém vo Franctzsku st spojené s potencidlnym nespldcanim
uverov poskytnutych v prostredi prudko rastiicich cien nehnutelnosti a nizkych trokovych sadzieb, ako aj so
zadlZenymi domdcnostami a konkurenénymi tlakmi, ktoré vedi k uvolneniu podmienok poskytovania dverov
a zmen$ovaniu marzi. Oc¢akava sa, Ze vo Franctizsku niektoré faktory prispejt k zniZeniu priameho tverového
rizika spojeného so $okmi na trhu s nehnutelnostami, ako napriklad relativne slaby vplyv zmien hodnoty
nehnutelnosti na spotrebu dlznika, délezité socidlne zdchranné siete a prevaha dverov s pevnou tirokovou
sadzbou. Ak sa v3ak napriklad zvysi nezamestnanost afalebo sa zniZi rast prijmov domdcnosti, niektoré
domécnosti mdézu mat tazkosti so splacanim svojich dlhov. Savisiaci negativny vplyv na prijmy domdcnosti
a negativny dosah bohatstva mozu posilnit pociato¢ny Sok, ak st domdcnosti nitené znizit spotrebu, aby mohli
splacat svoje tivery na byvanie. To by mohlo viest k druhotnym t¢inkom a k zvy3eniu rizik pre tiverové institdcie
a finan¢ny systém.

¢) ESRB berie na vedomie skuto¢nost, ze Francizsko ozndmilo aktiviciu miery proticyklického kapitdlového
vankdsa na trovni 0,5 % s cielom preventivne posilnit odolnost institdcii. Pri kalibracii tohto makropruden-
cidlneho opatrenia sa zohladnila zadlZenost nefinan¢éného sektora vo Franctizsku v $irSom zmysle a obzvlast
sektora domdcnosti, kedZe oZivenie cien nehnutelnosti na byvanie tieZ podporuje poskytovanie Gverov
domdcnostiam. Preto sa ocakdva Ze toto kapitdlové opatrenie zvy$i odolnost bankového sektora voci
akumulovanym zranitelnym miestam. Neocakdva sa vSak, Ze by sa tym obmedzila dynamika zadlZenosti
domdcnosti alebo zhorsili podmienky poskytovania dverov. Hoci vnitrostitne orgdny vo Franciizsku
monitoruji Gverové podmienky, neexistuji formalne usmernenia o tom, ¢o by sa malo povazovat za obozretné
uverové podmienky.

f) Sacasné opatrenia sa hodnotia ako Ciasto¢ne primerané a Ciastoéne dostatoéné na zmiernenie zistenych
systémovych rizik stvisiacich so zranitelnymi miestami v sektore nehnutelnosti na byvanie vo Franctzsku.
V stcasnosti zavedené makroprudencidlne opatrenia zaloZené na kapitdli by mohli byt doplnené o dalsie
opatrenia tak, aby riesili zranitelné miesta tykajiice sa rastiicej zadlZenosti domdcnosti a ndznakov zhor$ujtcich
sa podmienok poskytovania Gverov. ESRB si je vedomy usilia, ktoré franctizske orgdny vynalozZili za tGcelom
monitorovania rizik v sektore nehnutelnosti na byvanie ako aj ich ciela, ktorym je zlepsit rdmec pre
monitorovanie v stlade s odpordcanim Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2016/14 (*4). Bez ohladu
na uvedené moze byt potrebné uskutocnit dalsie kroky s cielom riesit zranitelné miesta identifikované vo
Franctizsku. Vzhladom na rastiicu zadlzenost domdcnosti a ndznaky zhorsujicich sa podmienok poskytovania
tverov by mohli franciizske orgdny zvdzif najmd potrebu prijatia dalsich preventivnych opatreni, ako st
napriklad vyslovné usmernenia tykajiice sa podmienok poskytovania tverov, a to bud vo forme odporicania
alebo vo forme formdlnych opatreni zameranych na dlznikov.

INSEE, (posledné tdaje zo 4. $tvrtroku 2018) dostupné na https:/[www.insee.fr/fr/statistiques/3733241, s idajmi najmd za PariZ, Lyon
a Marseille.

Rucitelmi st financné instittcie alebo poistovne vlastnené jednou alebo viacerymi Gverovymi institiiciami; v kazdom pripade ide
o regulované subjekty, ktoré podlichaji dohl'adu franctizskeho orgdnu pre prudencidlny dohl'ad a riesenie krizovych situdcii (Autorité
de controle prudentiel et de résolution).

Odportcanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2016/14 z 31. oktébra 2016 o doplneni chybajicich tdajov
o nehnutelnostiach (U. v. EU C 31, 21.1.2014, s. 1.).
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(9)  Pri aktivdcii opatreni na rieSenie zistenych zranitelnych miest by ich kalibricia a zavddzanie mali zohladnovat
postavenie Franctizska v hospoddrskom a finan¢nom cykle a potencialne dosledky, pokial ide o stvisiace ndklady
a prinosy.

(10) Varovania ESRB sa uverejiiuji po tom, ¢o generlna 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 nehnutelnosti na byvanie vo Franciizsku v strednodobom horizonte zranitelné miesta, ktoré
predstavuju zdroj systémového rizika pre finan¢nd stabilitu, pricom moézu mat zdvazné negativne dosledky pre redlnu
ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska st podla ESRB hlavnymi zranitelnymi miestami vysokd a rastiica
zadlZenost domdacnosti spojend so zhor§ujiicimi sa podmienkami poskytovania tiverov.

Vo Frankfurte nad Mohanom 27. jna 2019

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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