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VAROVAN[ EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 22. zi¥i 2016
ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti v Nizozemsku ve stfednédobém horizontu
(ESRB/2016/10)
(2017/C 31/07)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010
o makroobezietnostnim dohledu nad finanénim systémem na trovni Evropské unie a o ziizeni Evropské rady pro
systémova rizika ('), a zejména na ¢linky 3 a 16 tohoto nafizeni,

vzhledem k t¢mto ddvodim:

(1)  Konkrétni projevy zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti mohou byt, jak ukazuji zkuSenosti z mnoha
zemi, zdrojem vyznamnych rizik pro domdci finanéni stabilitu a mohou mit zdvazné neptiznivé duasledky pro
redlnou ekonomiku, jakoz i pfipadné negativni dopady na jiné zemé.

(2) Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) neddvno dokonila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych
mist sektoru obytnych nemovitosti v celé Unii. ESRB v této souvislosti identifikovala v osmi zemich ur¢itd zrani-
telnd mista, kterd ve stfednédobém horizontu pfedstavuji zdroj systémového rizika pro finan¢ni stabilitu s poten-
cidlnimi zédvaznymi nepfiznivymi dasledky pro redlnou ekonomiku.

(3) Hodnocen{ zranitelnych mist uskute¢néné ESRB upozoriiuje v pfipadé Nizozemska na tyto skutecnosti:

a. Domdcnosti v Nizozemsku jsou vysoce zadluZeny, pficemz pomér dluhu domdacnosti k jejich p¥jmam patif
i pfes mirny pokles v poslednich letech mezi nejvyssi v Unii.

b. Nizozemské hypotéky se navic v poméru k hodnoté poskytnutého zajisténi fadi k nejvys§im v Evropé. Zhruba
¢tvrtina viech drzitelt hypoték a polovina vSech hypote¢nich dluzniki pod 40 let méd celkovy dluh pfesahujici
hodnotu jejich nemovitosti. Tato zranitelnost pravdépodobné zistane i naddle na zvySené trovni, zaprvé proto,
ze Castky novych hypote¢nich Gvérd jsou v poméru k hodnoté koupené nemovitosti vysoké, a zadruhé
z divodu nizké miry amortizace. U novych hypote¢nich Gvéra je v§ak mira amortizace vyssi, protoze pouze
v piipadé amortizovanych hypoték lze odecist tiroky pro datiové téely, coz domdcnosti motivuje k amortizaci
svych avért.

c. V soucasnosti nelze na trhu s obytnymi nemovitostmi v Nizozemi obecné pozorovat zadné znimky nadhodno-
ceni a z historického hlediska se ceny zdaji byt v porovndni s pfijmy nizké. Je tomu tak i pfesto, Ze po
vyznamném poklesu po celosvétové finanéni krizi ceny obytnych nemovitosti v poslednich letech vyrazné ros-
tou. Ve velkych méstech, ne viak v celostdtnim méfitku, se ceny vraci na troven pfed krizi.

d. Vysoka zadluZenost domdcnosti spolu s pomérné nizkou trovni zajisténi hypote¢nich Gvérd by mohly mit
znalny pimy a nepfimy nepfiznivy vliv na makroekonomickou a finanéni stabilitu. Napfiklad v piipadé nepfi-
znivého ekonomického nebo finanéniho $oku, jako je zvySeni nezaméstnanosti a/nebo pokles ristu pijma,
muze byt pro vysoce zadluZené domacnosti obzvlast slozité splacet své dluhy a pocet nesplacenych hypoték se
muze zvysit, coz by mélo za ndsledek pfimé Gvérové ztrity bank, zejména dochdzi-li soucasné k poklesu cen
obytnych nemovitosti. Pokud se naplni nepfiznivy scéndf pro ekonomiku, mohou s nim spojené negativni
dopady na pfijmy a majetek domacnosti zvyraznit Gvodni Sok, ¢imz se déle zvysi ptimé a nep¥{imé nepiiznivé
dopady na finan¢ni stabilitu (napf. pokud domdcnosti musi sniZit spotfebu, aby byly schopny splécet své hypo-
tecni avéry).

() Uf.vést. L 331,15.12.2010,s. 1.
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e. Nizozemsky bankovni systém je celkové dobfe kapitdlové vybaven a nizozemské orgdny zavedly fadu kapitdlo-
vych rezerv, které budou v nésledujicich letech postupné zavddény. Zatézové testy ukazuji, Ze nizozemské
banky maji dostate¢ny kapitdl, aby se vyrovnaly s nepfiznivym vyvojem na trhu s obytnymi nemovitostmi.
Z téchto divodu Ize bankovni systém povazovat za odolny vi¢i pfimym Sokam v sektoru obytnych nemovi-
tosti. Je tieba rovnéz upozornit na rostouci vyznam nebankovniho sektoru pro poskytovani avérd na bydleni.
Priblizné polovinu vech novych hypote¢nich tvérti v soucasné dobé poskytuji nebankovni subjekty, jako jsou
pojistovny. Nékterd makroobezietnostni opatfeni, kterd byla pfijata ve vztahu k Gvérim (napf. limit pro pomér
uvéru k hodnoté nemovitosti), se rovnéz vztahuji na tvéry poskytované nebankovnim sektorem. K dispozici je
viak jen omezend analyza potencidlnich rizik, jez pro finan¢ni stabilitu mohou pfedstavovat nebankovni posky-
tovatelé hypotecnich Gvéri.

f. Vy3e uvedend zranitelnd mista zmiriiuje pfitomnost nékterych strukturdlnich faktort, které omezuji pfimé avé-
rové riziko plynouci z hypote¢nich Gvért a mezi néz patii napt. efektivni mechanismy ndhrady pro poskytova-
tele ivért a piisnd pravidla osobni bankrotu.

g. ESRB bere na védomi opatfeni, kterd byla v Nizozemsku v souvislosti se sektorem obytnych nemovitosti zave-
dena. Patf{ mezi né postupné zpfisiiované limity pro pomér ndkladd na obsluhu dluhu k pijmim a pomér
uvéru k hodnoté nemovitosti pro nové uvéry, jakoz i omezeni dafové odpocitatelnosti hypotecnich troka.
I kdyZ jsou tato opatieni vzhledem k povaze zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti v Nizozemsku
piiméfend, nemusi k jejich Gplnému vyfeSeni postacovat, nebot vétSina opatieni je teprve postupné zavidéna
a jejich ucinky nebudou vzhledem ke kalibraci téchto opatfeni velmi omezujici ani po jejich tiplném zavedent,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Nizozemsku zranitelnd mista, kterd ve stfednédobém horizontu
pfedstavuji zdroj systémového rizika pro finanéni stabilitu s potencidlnimi zdvaZnymi nepfiznivymi disledky pro redl-
nou ekonomiku. Z makroobezietnostniho hlediska povazuje ESRB za hlavni zranitelnd mista trvale vysokou zadluZenost
domdcnosti ve spojeni s nizkou tdrovni zaji§téni hypotecnich Gvért. Konkrétné existuje velkd skupina domdcnosti,
zejména mladsich hypote¢nich dluznikd, jejichz dluh pfevysuje hodnotu jejich nemovitosti.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 22. z4f{ 2016.
Francesco MAZZAFERRO

Vedouci sekretaridtu ESRB

Jménem generdlni rady ESRB
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