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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 22. zifi 2016
ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti ve Svédsku ve stfednédobém horizontu
(ESRB/2016/11)
(2017/C 31/08)

GENERALN] RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,
s ohledem na Smlouvu o fungovéani 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 ¢ldnky 3 a 16 tohoto nafizeni,

vzhledem k témto divodim:

(1)  Konkrétni projevy zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti mohou byt, jak ukazuji zkuSenosti z mnoha
zemi, zdrojem vyznamnych rizik pro domdci finan¢ni stabilitu a mohou mit zdvazné nepfiznivé disledky pro
redlnou ekonomiku, jakoZ i piipadné negativni dopady na jiné zemé.

(2)  Evropskd rada pro systémova rizika (ESRB) neddvno dokoncila 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 predstavuji zdroj systémového rizika pro finan¢ni stabilitu s poten-
cidlnimi zdvaznymi nepiiznivymi disledky pro redlnou ekonomiku.

(3)  Hodnocenf zranitelnych mist uskutenéné ESRB upozortiuje v pifpadé Svédska na tyto skutecnosti:

a. Ceny obytnych nemovitosti ve Svédsku vyrazné a dlouhodobé rostou. Ceny obytnych nemovitosti v poslednich
letech rostly rychleji nez piijmy domdcnosti (i kdyZ v poslednich mésicich lze pozorovat zpomaleni tempa
ristu cen). Na zdkladé odhadti Evropské centrdlni banky a Mezindrodniho ménového fondu se ceny obytnych
nemovitosti zdaji byt nadhodnocené.

b. Vyvoj cen obytnych nemovitosti se téz odrdzi v Grovni zadluZzeni §védskych domdcnosti. Vyse dluhu v poméru
k disponibilnim pfjmtim domdcnosti a k HDP se zvySuje a je vysokd téz ve srovndni s vétSinou zemi Unie.
Napiiklad domdcnosti, které si vzaly novou hypotéku v roce 2015, maji hypotecni dluh, jenz ¢ini v praméru
¢tyFndsobek jejich ro¢ntho disponibilniho piijmu, pficemz nezanedbatelné procento domdcnosti si vzalo novy
uvér, jehoz vyse ¢ini vice nez sedmindsobek jejich ro¢niho disponibilniho pijmu. I kdyz $védské domdcnosti
vykazuji vysokou miru dspor a znalny objem aktiv, velky podil téchto aktiv tvo¥{ obytné nemovitosti
a penzijni pldny, jejichz hodnota a likvidnost mize byt za obtiznych podminek na trhu nepfiznivé ovlivnéna.
Navic nejsou k dispozici spolehlivé Gdaje ohledné rozdéleni téchto aktiv mezi domacnostmi.

c. Vedle cyklickych faktori stoji za rychlym riistem cen obytnych nemovitosti a vysokou zadluzenosti domdacnosti
téz strukturalni faktory. Nékteré z téchto faktort jako napt. demografické zmény, urbanizace a silny rist pii-
jmt, jsou mimo pifmou kontrolu §védskych organt. Ke vzniku zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
vsak prispivaji i nékteré faktory, nad nimiz tyto orgdny kontrolu maji — patf{ mezi né danovy rezim vztahujici
se na nemovitosti (napf. danové vyhody pro domécnosti s vlastnim bydlenim, danovéa odpocitatelnost hypotec-
nich drokd, dan z kapitdlovych zisk(l) a omezeni na strané nabidky (napf. silné regulovany trh s ndjemnim
bydlenim a regulatorni omezeni souvisejici s vystavbou novych domt). V téchto situacich by mohla byt
k posileni odolnosti finanéntho systému a bilanci domécnosti uplatnéna opatieni makroobezietnostni politiky,
pokud strukturdlni pfi¢iny zranitelnych mist nejsou feSeny cestou strukturdlnich reforem.

d. V piipadé ekonomického nebo finan¢niho $oku, jako je zvySeni nezaméstnanosti ajnebo pokles riistu pijmi
nebo cen obytnych nemovitosti, pak mize byt pro vysoce zadluZené domdcnosti obzvldst slozité spldcet své
dluhy a pocet nesplacenych hypoték se muze zvysit, coz by mélo za nésledek piimé uGvérové ztraty
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bank, zejména v pfipadé poklesu cen obytnych nemovitosti. Pokud se naplni nepfiznivy scénaf pro ekonomiku,
mohou s nim spojené negativni dopady na pifjmy a majetek domdcnosti zvyraznit ivodni 3ok, ¢imz se dale
zvy$i piimé a nepiimé nepiznivé dopady na finan¢ni stabilitu (napf. pokud domdcnosti musi sniZzit spotiebu,

aby byly schopny spldcet své hypote¢ni tvéry).

. Nepfiznivd dynamika cen obytnych nemovitosti a spotfeby domécnosti mize téZ predstavovat hrozbu pro ban-

kovni systém. Riziko zhorSeni vyvoje by mohla zvysit znacnd zdvislost §védskych bank na trznim financovani
a na financovéni v cizich méndch. Vzhledem k vzdjemné provazanosti bank ve skandindvsko-pobaltském regi-
onu mohou mit problémy spojené s napétim na trhu s obytnymi nemovitostmi v kterékoli zemi regionu
vyrazny preshrani¢ni dopad na ostatni bankovni systémy. Na druhou stranu je tfeba uvést, Ze $védsky bankovni
sektor je ve srovndni s ostatnimi evropskymi zemémi dobte kapitdlové vybaven a je ziskovy a zdd se, ze Gvé-
rové standardy jsou obezfetné. Zatézové testy Svédského bankovniho systému naznacuji, ze by byl schopen
Zelit vaznému zhorseni makroekonomické situace. Svédské organy navic piijaly fadu opatfeni k posileni odol-
nosti bankovniho sektoru, mimo jiné prostfednictvim kapitdlovych rezerv, vyssich kapitdlovych pozadavka
k expozicim z hypote¢nich avéri a zavedeni zvlastnich pozadavki tykajicich se ukazatele kryti likvidity pro
nékolik mén.

ESRB bere na védomi opatieni, kterd byla ve Svédsku s ohledem na zranitelnd mista souvisejici se zadluzenosti
domécnosti a cenami obytnych nemovitosti zavedena. Ocekavd se, Ze limit pro pomér avéru k hodnoté nemo-
vitosti ve vysi 85 %, ktery byl pro nové hypotéky zaveden v roce 2010, a pozadavek tykajici se amortizace
zavedeny v roce 2016 do ur¢ité miry omezi vznik dal$ich zranitelnych mist. I kdyZ jsou stdvajici opatfeni
vzhledem k povaze zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti ve Svédsku piiméfend, nemusi k jejich
tplnému vyfeSeni postacovat. JelikoZ se tato opatfeni tykaji pouze novych Gvérd na bydleni, bude néjakou
dobu trvat, nez dojde k vyraznému zmirnéni zranitelnych mist souvisejicich s vysokou zadluZenosti
domdcnosti,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti ve Svédsku zranitelnd mista, kterd ve sttednédobém horizontu pied-
stavuji zdroj systémového rizika pro financni stabilitu s potencidlnimi zdvaznymi neptiznivymi disledky pro redlnou
ekonomiku. Z makroobezietnostniho hlediska povazuje ESRB za hlavni zranitelnd mista rychle rostouci ceny obytnych
nemovitosti, jez se zdaji byt nadhodnocené, a vysokou a zvysujici se zadluZenost, zejména u nékterych skupin doméc-
nosti. Pokud by doslo k materializaci rizik, mohlo by to mit potencidlni dopad na ostatni zemé skandindvsko-
pobaltského regionu.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 22. z4f{ 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Vedouci sekretaridtu ESRB

Jménem generdlni rady ESRB
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