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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. éervna 2019

ke zranitelnym mistiim sektoru obytnych nemovitosti v Ceské republice

(ESRB[2019/10)

(2019/C 366/07)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobez-
fetnostnim dohledu nad finanénim systémem na trovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova rizika (1),
a zejména na ¢lanky 3, 16 a 18 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto dtvodam:

(1)  Bydleni je klicovym sektorem redlné ekonomiky a predstavuje podstatnou ¢ast bohatstvi domacnosti i bankovnich
uvérl. Obytné nemovitosti tvoii velkou ¢dst aktiv domdcnosti a tivéry na bydleni obvykle pfedstavuji velkou ¢dst
rozvah tvérovych instituci. Vystavba obytnych nemovitosti je kromé toho typickym vyznamnym prvkem redlné
ekonomiky, nebot je zdrojem zaméstnanosti, investic a ristu.

(2)  Minulé finan¢ni krize a zkuSenosti z mnoha zemi ukdzaly, Ze neudrzitelny trend na trzich nemovitosti mize mit
zdvazné dopady na stabilitu finan¢niho systému a na celé hospodéistvi v dané zemi, coz muZe rovnéz vést
k nepifznivym preshrani¢nim Géinkéim. U¢inky na finanéni stabilitu mohou byt pifmé i nepfimé. Pifmymi tcinky
jsou uvérové ztrty hypotecnich portfolii z divodu nepfiznivych ekonomickych a finan¢nich podminek
a soubézného nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti. Nepfimé acinky se tykaji tiprav ve spotiebé
domdcnosti, jez maji dalsi dopady na redlnou ekonomiku a finanéni stabilitu.

(3)  Trhy nemovitost{ jsou nichylné k cyklickému vyvoji. Nadmérné riskovani, nadmérny pdkovy efekt a nespravné
nastavené pobidky v pribéhu konjunktury cyklu nemovitosti mohou mit zdvazné negativni dopady na finanéni
stabilitu i redlnou ekonomiku. S ohledem na vyznam, ktery obytné nemovitosti maji pro finanéni
a makroekonomickou stabilitu, je vyuziti makroobezietnostni politiky, jeZ je rovnéZ prostfedkem ke zmirnéni
systémového rizika, k zamezen{ vzniku zranitelnych mist na trzich obytnych nemovitosti obzvldsté dulezité.

(4) I kdyz vyznamnou dlohu pfi zesilovdni zranitelnych mist, kterd byla identifikovdna na trzich s obytnymi
nemovitostmi v zemich Evropského hospoddrského prostoru (EHP), hraji cyklické faktory, jsou tato zranitelnd mista
posilovana rovnéz faktory strukturdlnimi. Mezi tyto faktory muaze patfit nedostate¢nd nabidka bydlent - ktera vytvaii
tlak na rdst cen nemovitosti a zadluzeni domdcnosti, které si kupuji svou vlastni nemovitost - nebo jind
vefejnopravn{ opatieni, kterd mohou domdcnosti motivovat k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly. S ohledem na
to, Ze tyto faktory presahuji ramec makroobezietnostni politiky, mohou stivajici makroobezietnostni opatteni pii
ucinném a efektivnim feSen{ zranitelnych mist, kterd se vyskytuji na trzich obytnych nemovitosti v jednotlivych
zemich, doplnit a podpofit opatfeni z jinych oblasti politiky, aniz by tim vznikaly nadmérné ndklady pro redlnou
ekonomiku a finan¢ni systém.

() Uk vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
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V roce 2016 vypracovala Evropska rada pro systémovd rizika (ESRB) posouzeni zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitosti v rdmci celé Unie ve stfednédobém horizontu (3. Na zdkladé tohoto posouzeni mohla ESRB
identifikovat fadu zranitelnych mist, kterd v nékolika zemich ve stfednédobém horizontu ptedstavuji zdroje
systémového rizika pro finanéni stabilitu, coz vedlo k vyddni varovdni osmi zemim: Belgii (}), Ddnsku (%),
Lucembursku (), Nizozemsku (%), Rakousku (), Finsku (%), Svédsku (°) a Spojenému kralovstvi (*°).

ESRB neddvno dokoncila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
v ramci celého EHP ().

V této souvislosti ESRB v jedendcti zemich, z nichz jednou je Ceskd republika, identifikovala urcitd zranitelnd mista,
kterd jsou ve stfednédobém horizontu zdrojem systémového rizika pro finan¢ni stabilitu a kterd nebyla dostatecné
vyfeSena.

ESRB bere na védomi, ze Ceskd republika ptijala makroobezfetnostni opatieni s cflem zmirnit systémové riziko
vyplyvajici ze sektoru obytnych nemovitosti, a navrhuje, aby pfislusné ceské organy byly pfipraveny piijmout dalsi
opatfeni, pokud se stdvajici makroobezfetnostni politika ukdZe jako nedostate¢na.

ESRB ve svém posouzen{ zranitelnjch mist v pifpadé Ceské republiky poukazuje na nasledujici skutecnosti:

a. Rust cen obytnych nemovitosti ve stfednédobém horizontu predstihl rist pfijmi domdcnosti a nelze jej zcela
odtivodnit vyvojem schopnosti domacnosti splacet dluh. Podle odhadii Ceské narodni banky (CNB) byly ceny
obytnych nemovitosti v Ceské republice ve druhé poloviné roku 2018 nadhodnoceny o 10 % az 15 %. Kromé
cyklickych faktord mohly k tomuto nadhodnoceni pfispét i vyznamné strukturdlni faktory. K nedostatku
nabidky bydleni zejména v hlavnim mésté zfejmé pfispéla i pomald pfiprava budouciho metropolitniho planu
v Praze a prutahy pfi vydavani stavebniho povoleni.

b. Nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti, které stdle roste, ve spojeni s vysokym riistem poctu Gvérii na bydleni
a uvolnéni avérovych standardd v poslednich letech zvysily moznost vzniku Gvérovych ztrat z hypotecnich
uvértt v pipadé nepiiznivych ekonomickych a finan¢nich podminek nebo nepiiznivého vyvoje na trhu
obytnych nemovitosti, coz by mélo pfimé ucinky na finanéni stabilitu. Zvysujici se zadluZeni domdacnosti ve
spojeni se zvySujicim se podilem domdcnosti, které jsou potencidlné zranitelné v piipadé nepiiznivych
ekonomickych a finan¢nich podminek nebo nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti, maze obdobné
vést ke sniZzeni spotieby domdcnosti v piipadé hospodaiského nebo finanéniho otfesu, coz by mohlo mit
druhotné dopady, které by nepfimo nep#iznivé ovlivnily finan¢ni stabilitu.

c. Roéni rist Gvért na bydleni byl ve stfednédobém horizontu vysoky. Pred zavedenim doporucenych limitd pro
pomér Gvéru k hodnoté nemovitosti (LTV), pro pomér dluhu k pfijmtm (DTI) a pro pomér ndkladi na obsluhu
dluhu k pfjmam (DSTI) byl rist Gvérd na bydleni spojen s uvolnénim tvérovych standardd, coz doklddalo
zvy$ujici se procento Uvér s vysokym pomérem LTV (nad 80 % a 90 %) a zvySujici se procento Gveéra
s vysokym pomérem DTI (nad 8 %) a DSTI (nad 40 %). Tyto Gvéry byly poskytnuty domédcnostem, které mohou
byt zranitelné v ptipadé nepfiznivych ekonomickych a finan¢nich podminek. Kromé toho bylo poskytnutoz-
vysujici se procento tvérti, u nichZ je spojen vysoky pomér LTV s vysokym pomérem DTI nebo DSTI, coz déle
zvy$uje moznost vzniku tvérovych ztrdt v souvislosti s témito novymi hypote¢nimi tvéry. I kdyz primérné
rizikové vahy pro hypotecni portfolia v drzeni Gvérovych instituci v Ceské republice, které pouZivaji ptistup
zaloZeny na internim ratingu, lze ve srovndni s jinymi zemémi EHP povazovat za relativné vysoké, dochdzi
k jejich snizovani.

esrb.europa.eu.

Viz ,Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector”, ESRB, listopad 2016, k dispozici na internetovych strankdch ESRB www.

Varovéni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/06 ze dne 22. zaf{ 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych

nemovitosti v Belgii ve stfednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 45).

Varovdni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/07 ze dne 22. z4ii 2016 ke
nemovitosti v Dansku ve sttednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 47).
Varovéni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/09 ze dne 22. zdfi 2016 ke
nemovitosti v Lucembursku ve stiednédobém horizontu (U, vést. C 31, 31.1.2017, s. 51).
Varovéni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/10 ze dne 22. zai 2016 ke
nemovitost{ v Nizozemsku ve stfednédobém horizontu (Ur. vést. C 31, 31.1.2017, s. 53).
Varovdni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/05 ze dne 22. zdif 2016 ke
nemovitosti v Rakousku ve stfednédobém horizontu (Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 43).
Varovéni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/08 ze dne 22. zdfi 2016 ke
nemovitosti ve Finsku ve stfednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 49).
Varovan{ Evropské rady pro systémové rizika ESRB[2016/11 ze dne 22. zdif 2016 ke
nemovitosti ve Svédsku ve stiednédobém horizontu (Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 55).
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Varovani Evropske rady pro systémova rizika ESRB/2016/12 ze dne 22. zafi 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti ve Spojeném kralovstvi ve sttednédobém horizontu (U, vést. C 31, 31.1.2017, s. 57).
Viz ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries”, ESRB, 2019, k dlSpOZICl na internetovych strankdch ESRB

www.esrb.europa.eu.
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d. Ackoli zadluzeni domacnosti v Ceské republice Ize ve srovndni s jinymi zemémi EHP povazovat za mirné,
dochézi k jeho zvySovani v souladu s ristem dvérti na bydleni. Pfestoze v posledni dobé dochdzi k fixaci
trokové sazby na delsi dobu, byla vyznamnd &ast novych hypotecnich Gvért predtim poskytnuta s pocatecni
dobou fixace kratsi neZ pét let. Pro vyznamné procento domdacnosti, které sjednaly tyto nové hypote¢ni tvéry,
tak maze byt obtizné spldcet sviij dluh v piipadé zvyseni drokové sazby.

e. Nepfiznivé ekonomické a finanéni podminky nebo nepifiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti mohou
v disledku nékterych shora uvedenych zranitelnych mist vést k naplnéni rizik. Pokud dojde napiiklad ke sniZeni
ristu ptjmu domdcnosti nebo ke zvyseni tirokové sazby, mize byt pro vysoce zadluzené domdacnosti obtizné
splacet své uvéry. Pokud tyto domdcnosti piestanou spldcet své tivéry a soucasné dojde ke sniZeni cen obytnych
nemovitosti, mize to vést k tvérovym ztratdim z hypotecnich Gvérti. S ohledem na p¥edchozi doporuceni
CNB () tykajici se Gvérovych standardii pro nové hypotecni Gvéry lze ocekdvat, Ze riziko nesplaceni téchto
avér a piimych avérovych ztrat pro Gvérové instituce je v soucasné dobé omezené. S ohledem na relativné
vysoké primérné rizikové véhy pro hypotecni portfolia tivérovych instituci, které pouzivaji ptistup zaloZeny na
internim ratingu, a relativné vysokou kapitalizaci bankovniho sektoru v Ceské republice maji tivérové instituce
zfejmé vhodné predpoklady pro absorpci otfest spojenych s ptimym avérovym rizikem tykajicim se sektoru
obytnych nemovitosti. Domdcnosti v§ak mohou byt i tak nuceny pfizpusobit svou spotiebu, nebot moznd
sniZeni pijma ¢i Cistého jméni by mohla mit nepfimé Gc¢inky na finan¢ni stabilitu.

f. ESRB si viim4 siroké skily makroobezietnostnich opatteni tykajicich se dluznika, jez Ceskd republika pfijala za
Gi¢elem zmirnéni rizik souvisejicich se sektorem obytnych nemovitosti. Ucelem limitu pro pomér LTV je fesit
ndrast zranitelnych mist souvisejicich s poskytovanim novych hypote¢nich avérd na trhu, kde jsou ceny
obytnych nemovitosti nadhodnoceny, s moznymi pifmymi Géinky na finanéni stabilitu. Ucelem limitt pro
poméry DTI a DSTI je zvysit G¢innost limith pro pomér LTV tim, Ze se omezi poskytovani novych tvért
domécnostem, které jsou potencidlné zranitelné v pfipadé nepiiznivych ekonomickych a finan¢nich podminek
nebo nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti v Ceské republice. Doporucuje se, aby poskytovatelé
uvéra provadeli zatézové testovani schopnosti dluznikd odoldvat otfesim souvisejicim se zvySenim trokovych
sazeb nebo snizenfm pifjmd. Za Gcelem zvyseni odolnosti instituci viiéi cyklickym zranitelnostem CNB v roce
2018 s ucinnosti od 1. Cervence 2020 dile zvysila sazbu proticyklickych kapitdlovych rezerv na 2 %
(z ptvodnich 1,5 %).

g. Stavajici opatfeni tykajici se dluznika viak byla zavedena na zdkladé doporuceni CNB, které neni pravné zdvazné,
piicemz pro aktivaci téchto opatfeni pomoci pravné zdvaznych aktfi neexistuje zddny pravni rimec. U¢innost
stavajicich opatfeni tak nelze ve stfednédobém horizontu zarudit a v tomto obdobi mtize dojit k dalsimu zvyseni
nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti a ristu hypote¢nich avéri.

h. Pokud se tykd mozného vyvoje zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti v Ceské republice ve
sttednédobém horizontu, lze stdvajici makroobezietnostni politiku hodnotit jako ¢astecné ptimétenou
a ¢astecné dostatecnou. Je duleZité, aby vnitrostdtni orgdny mély k dispozici pravné zdvazna opatfeni tykajici se
dluznika, tak aby mély potfebné pravomoci k FeSeni potencidlnich zranitelnych mist ohrozujicich finan¢ni
stabilitu, a to zejména vCetné pravomoci v piipadé potteby u novych Gvérti na bydleni stanovit pravné zdvazné
limity pro poméry tvéru k hodnoté nemovitosti — a limity pro poméry dluhu k pfjmim, nebo pro poméry
nakladt na obsluhu dluhu k pi{jmtim ve spojeni s limity splatnosti. Pouze pravné zdvazna opatieni tykajici se
dluznika by zajistila, aby vsichni poskytovatelé Gvérti bez ohledu na to, o jaky druh poskytovatele se jednd a zda
jde o poskytovatele tuzemského ¢&i zahrani¢niho, se v plném rozsahu fidili zavedenymi opatfenimi.

() Utedni sdéleni CNB ze dne 12. cervna 2018 - Doporuéeni k Fizeni rizik spojenych s poskytovinim retailovych Gvért zajisténych
reziden¢ni nemovitosti, které je k dispozici na https:/[www.cnb.cz.
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(10)  Pii aktivaci opatfeni k feSen{ identifikovanych zranitelnych mist by se pfi nastaveni a zavddéni téchto opatieni mélo
zohlednit postaveni Ceské republiky v hospodéiském a finanénim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici
naklady a ptinosy.

(11) Varovani ESRB se zvefejiiuji poté, co generdlni rada o svém zdméru je zvefejnit informovala Radu Evropské unie
a dala ji pFilezitost se k tomuto zdméru vyjadfit, a poté, co byli pfijemci varovani o zdméru zvefejnit je vyrozuméni,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Ceské republice ur¢itd zranitelnd mista, kterd jsou ve stiednédobém
horizontu zdrojem systémového rizika pro finan¢nf stabilitu a kterd by mohla mit zdvazné negativni disledky pro redlnou
ekonomiku. Z makroobezietnostniho hlediska jsou podle ESRB hlavnimi zranitelnymi misty vysoké nadhodnoceni cen
obytnych nemovitosti spojené s vysokym ristem tvérti na bydleni a uvolnénymi Gvérovymi standardy s ohledem na
pravné nezdvaznou povahu v soucasnosti dostupnych a zavedenych opatfent tykajicich se dluznika.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generalni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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