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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 27.jtna 2019

o zranitenych miestach sektora nehnutelnosti na byvanie v Ceskej republike v strednodobom
horizonte

(ESRB[2019/10)

(2019/C 366/07)

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 na zmierfiovanie systémového rizika.

(4)  Hoci cyklické faktory zohravaja dolezitti 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 si nadmerne poziciavali. Vzhladom na to, Ze tieto
faktory presahuji rimec makroprudencidlnej politiky, opatrenia, ktoré pochddzaji z inych oblasti politiky, mozu
doplnat a podporovat sicasné makroprudencidlne opatrenia pri efektivnom a G¢innom rieseni zranitelnych 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¢nd stabilitu, ¢o viedlo k vydaniu varovani ésmim krajinim: 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 savislosti ESRB identifikoval v jedendstich krajindch, z ktorych jednou je Ceskd republika, urité zranitelné
miesta v strednodobom horizonte ako zdroje systémového rizika pre finan¢na stabilitu, ktoré neboli dostato¢ne

vyrieSené.

ESRB berie na vedomie, Ze Cesk4 republika prijala makroprudencidlne opatrenia s cielom zmiernit systémové riziko
v sektore nehnutelnosti na byvanie a odporica, aby boli prislusné ceské orgdny pripravené prijat dalsie opatrenia

v pripade, ak sa terajs{ pristup v makroprudencidlnej politike ukdZe ako nedostato¢ny.

ESRB vo svojom hodnoteni zranitelnych miest poukazuje na tieto skuto¢nosti vo vztahu k Ceskej republike:

a) Rast cien nehnutelnosti bol v strednodobom horizonte rychlejsi ako rast prijmov domdacnosti a nemoéze byt
v plnej miere odévodneny vyvojom schopnosti domacnosti splacat svoje zdvizky. Ceskd ndrodni banka (CNB)
odhaduje, Ze od druhej polovice roka 2018 boli ceny nehnutelnosti v Ceskej republike nadhodnotené
v rozmedzi od 10 % do 15 %. K tomuto nadhodnoteniu mohli prispiet okrem cyklickych faktorov aj vyznamné
Strukturdlne faktory. Najmd pomalé tempo prdce na budiicom metropolitnom plane Prahy a prietahy pri
vydévan{ stavebnych povoleni mohli tieZ prispiet k nedostatku ponuky nehnutelnosti predovsetkym v hlavnom

meste.

b) Nadhodnotenie cien nehnutelnosti, ktoré sa neustdle zvysujd, v spojeni s vysokym rastom tverov na byvanie
a uvolfiovanim podmienok poskytovania tverov v poslednych rokoch, zvysili moznost tverovych strit
z hypotekdrnych tverov v pripade nepriaznivych hospodarskych a finan¢nych podmienok alebo nepriaznivého
vyvoja na trhu s nehnutelnostami na byvanie, ¢o by malo priamy dopad na finan¢nii stabilitu. Podobne,
zvySovanie zadlZenia domdcnosti v spojeni s rastom podielu domdcnosti, ktoré st potencidlne zranitelné
v pripade nepriaznivych hospodarskych a finanénych podmienok alebo nepriaznivého vyvoja na trhu
s nehnutelnostami na byvanie, moze viest k zniZovaniu spotreby tychto domdacnosti v pripade hospodarskeho
alebo finan¢ného Soku, ¢o by mohlo viest k druhotnym tGi¢inkom nepriamo ovplyviiujicim finanénd stabilitu.

¢) Rocny rast averov na byvanie je v strednodobom horizonte vysoky. Pred zavedenim odporticanych limitov pre
pomer vysky tveru k hodnote nehnutelnosti (LTV), pomer vysky dlhu k vyske prijmu (DTI) a pomer dlhovej
sluzby k vyske prijmu (DSTI) bol rast Gverov na byvanie spojeny s uvolfiovanim podmienok poskytovania
tverov, ¢o je zrejmé z ndrastu percentudlneho podielu tverov s vysokym pomerom LTV (nad 80 % a 90 %)
a z narastu percentudlneho podielu Gverov s vysokym pomerom DTI (nad 8 %) a DSTI (nad 40 %). Tieto Gvery
sa poskytovali domécnostiam, ktoré mozu byt zranitelné v pripade nepriaznivych hospodérskych a finan¢nych
podmienok. Navyse, vzrastol aj percentudlny podiel tiverov, pri ktorych sa spéjali vysoky pomer LTV s vysokym
pomerom DTI alebo DSTI, ¢o este viac zvysilo moznost Gverovych strdt spojenych s tymito novymi
hypotekdrnymi dvermi. Hoci priemerné rizikové vihy pre hypotekdrne portfélid v drzbe tverovych institticii
v Ceskej republike, ktoré pouZivajii pristup zaloZeny na internom ratingu, mozno povazovat v porovnani

s inymi krajinami EHP za relativne vysokd, tieto rizikové vahy sa zniZuju.

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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d) Aj ked v porovnani s inymi krajinami EHP mozno zadlZenost domécnosti v Ceskej republike povazovat za
miernu, zvySuje sa v suvislosti s ndrastom dverov na byvanie. Napriek tomu, Ze v sticasnosti st Girokové sadzby
pevne stanovené na dlhsie obdobia, v minulosti bol poskytnuty vyznamny podiel novych hypotekdrnych tiverov
s pevne stanovenou urokovou sadzbou na pociato¢né obdobie kratsie ako pit rokov. V dosledku toho méze mat
vyznamny percentudlny podiel domdcnosti, ktoré si zobrali tieto nové hypotekdrne tvery, tazkosti so splacanim
svojho dlhu v pripade, ak sa zvysia Grokové sadzby.

e) Nepriaznivé hospoddrske a finanéné podmienky alebo nepriaznivy vyvoj na trhu s nehnutelnostami na byvanie
mozu viest v dosledku niektorych uvedenych zranite[nych miest k naplneniu rizik. Napriklad, ak sa znizi rast
prijmov domdcnosti alebo sa zvysia Grokové sadzby, potom velmi zadlZené domdcnosti moézZu mat tazkosti so
splacanim svojich tGverov. Ak tieto domdcnosti prestand spldcat svoje tvery a zdroven dojde k zniZeniu cien
nehnutelnosti, moze to viest k dverovym stratdm z hypotekdrnych dverov. S prihliadnutim na predchddzajtice
odporacanie CNB (*?) tykajtice sa podmienok poskytovania novych hypotekdrnych dverov, riziko nesplacania
tychto dverov a priamych Gverovych strdt pre tiverové institticie sa v sicasnosti javia byt obmedzené. Navyse,
vzhladom na relativne vysoké priemerné rizikové vihy pre hypotekdrne portf6lid Gverovych institacii, ktoré
pouzivaji pristup zaloZeny na internom ratingu, a relativne vysokd kapitalizdciu bankového sektora v Ceskej
republike, by mali byt Gverové institdcie dostatocne pripravené na to, aby pohltili otrasy spojené s priamym
tiverovym rizikom v sektore nehnutelnosti na byvanie. Domdcnosti viak mozu byt aj tak nitené upravit svoju
spotrebu, pretoZe pripadné zniZenie prijmu alebo ¢istého majetku by mohlo mat nepriame t¢inky na finanéna
stabilitu.

f) ESRB berie na vedomie Siroky rozsah zavedenych makroprudencidlnych opatreni zameranych na dlznika
s cielom zmierni riziko tykajtice sa sektora nehnutelnosti na byvanie v Ceskej republike. Limity pre pomer LTV
majii za ciel vyrieit ndrast zranitelnych miest spojenych s poskytovanim novy hypotekdrnych tverov na trhu,
na ktorom st ceny nehnutelnosti nadhodnotené, s potencidlnym priamym dopadom na finanénd stabilitu.
Okrem toho, limity pre pomer DTI a DSTI majui za ciel zvysit efektivnost limitov pre pomer LTV tym, Ze sa
obmedzi poskytovanie novych tiverov domdcnostiam, ktoré st potencidlne zranitelné v pripade nepriaznivych
hospodarskych a finan¢nych podmienok a nepriaznivého vyvoja na trhu s nehnutelnostami na byvanie v Ceskej
republike. Poskytovatelom dverov sa tiez odportica podrobit dlznikov zdtazovym testom, ¢&i st schopni odolat
otrasom spojenym so zvySenim tGrokovych sadzieb alebo zniZzenim prijmu. V roku 2018 CNB opit zvysila
sadzbu proticyklického kapitdlového vankdsa na 2 % (z 1,5 %) s ac¢innostou od 1. jila 2020, aby zvysila
odolnost institiicif vo vztahu k cyklickym zranite[nym miestam.

g) Sacasné opatrenia zamerané na dlznika v3ak boli prijaté vo forme odporti¢ania CNB, ktoré nie je pravne zdvdzné,
a neexistuje platny pravny rdmec, na zdklade ktorého by sa tieto opatrenia mohli aktivovat prostrednictvom
pravne zavaznych predpisov. Nemozno preto zarudit efektivnost terajsich opatreni v strednodobom horizonte
a pocas tohto obdobia sa tak nadalej mdze zvySovat nadhodnotenie cien nehnutelnosti a rast hypotekdrnych
uverov.

h) Sucasnd makroprudencidlna politika sa hodnoti ako Ciasto¢ne primerand a Ciastocne dostatocnd, pokial ide
o potencidlny vyvoj zranitelnych miest v strednodobom horizonte v sektore nehnutelnosti na byvanie v Ceskej
republike. Je dolezité, aby vnutrostatne organy mali moznost prijat pravne zdvdzné opatrenia zamerané na
dlznika, aby mali potrebné prévomoci na rieSenie potencidlnych zraniteInych miest ohrozujicich finan¢nt
stabilitu, a to najmd vrdtane pradvomoci stanovit pravne zdvizné limity pomeru vysky tveru 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 dvermi na byvanie. Len pravne
zdvazné opatrenia zamerané na dlznika by zabezpeili, aby vietci poskytovatelia Giverov, bez ohladu na to, o aky
druh poskytovatela Gveru ide, a bez ohladu na to, &i st to domdci alebo zahrani¢ni poskytovatelia tverov,
dodrziavanie zavedenych opatreni v plnej miere.

(?) Odportcanie z 12. jina 2018 k riadeniu rizik spojenych s poskytovanim retailovych tverov zabezpecenych rezidenénou
nehnutelnostou, dostupné na https:/fwww.cnb.cz (Ufedni sdéleni CNB ze dne 12. éervna 2018 — Doporuceni k fizent rizik spojenych
s poskytovanim retailovych tvért zajisténych rezidencni nemovitosti).
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(10)  Pri aktivdcii opatreni na rieenie zistenych zranitelnych miest by ich kalibrécia a zavddzanie mali zohladiiovat
postavenie Ceskej republiky v hospodarskom a finan¢nom cykle a potencidlne dosledky, pokial ide o stvisiace
naklady a prinosy.

(11) Varovania ESRB sa uverejiiuju po tom, ¢o generalna 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 v Ceskej republike v strednodobom horizonte zranitelné miesta,
ktoré predstavuji zdroj systémového rizika pre finan¢nd stabilitu, pricom mézu mat zdvazné negativne dosledky pre
redlnu  ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska st podla ESRB hlavnymi zranitelnymi miestami velké
nadhodnotenie cien nehnutelnosti spojené s velkym rastom tGverov na byvanie a uvolnenymi podmienkami poskytovania
tverov v kontexte pravne nezdviznej povahey v sicasnosti dostupnych a zavedenych opatreni zameranych na dlznika.

Vo Frankfurte nad Mohanom 27. jina 2019

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO



	Varovanie Európskeho výboru pre systémové riziká z 27. júna 2019 o zraniteľných miestach sektora nehnuteľností na bývanie v Českej republike v strednodobom horizonte (ESRB/2019/10) 2019/C 366/07

