30.10.2019 Utedni véstnik Evropské unie C 366/35

DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. Cervna 2019
ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti ve Svédsku ve sttednédobém horizontu

(ESRB/2019/9)

(2019/C 366/06)

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 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, 17 a 18 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto dtvodtm:

(1)  Sektor nemovitosti ma v hospodafstvi vyznamnou tdlohu a jeho vyvoj mize podstatné ovlivnit finan¢ni systém.
Minulé finan¢ni krize ukdzaly, Ze neudrZitelny trend na trzich nemovitosti mtize mit zdvazné dopady na stabilitu
finan¢niho systému a na hospodafstvi jako celek, coZ mize rovnéz vést k nepfiznivym pfeshrani¢nim tcinkam.
Nepfiznivy vyvoj na trhu nemovitosti v nékterych ¢lenskych stitech v minulosti vedl k rozsdhlym tvérovym
ztrdtdm a/nebo mél negativni dopad na redlnou ekonomiku. Tyto Gcinky odrazeji tizké propojeni mezi sektorem
nemovitosti, poskytovateli financovani a jinymi hospodatskymi sektory. Negativni vyvoj kromé toho posiluje silnd
zpétnd vazba mezi finan¢énim systémem a redlnou ekonomikou.

(2)  Tato propojeni jsou vyznamnd, nebot znamenaji, Ze rizika, kterd vzniknou v sektoru nemovitost, mohou mit
systémovy dopad, ktery je svou povahou procyklicky. Zranitelnosti finanéniho systému maji tendenci se ve fazi
ristu cyklu nemovitosti akumulovat. Vnimana nizsi rizika a snadng&jsi pfistup k financovani mohou pfispét k rychlé
uvérové a investi¢ni expanzi spolu se zvySenou poptavkou po nemovitostech, ¢imz se zvySuje tlak na rist cen
nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze z toho plynouci vyssi ceny zajisténi dale upfednostiiuji poptivku po tvérech
a jejich poskytovani, maze tato samoposilujici dynamika mit potencidlni systémové dusledky. Naopak piisnéjsi
uvérové podminky, vyssi averze k riziku a tlak na pokles cen nemovitosti ve fizi poklesu cyklu nemovitosti mohou
nepfiznivé ovlivnit odolnost dluznikd a véfiteldi, ¢imz dojde k oslabeni ekonomickych podminek.

(3)  Zranitelnd mista souvisejici s nemovitostmi mohou byt zdrojem systémového rizika a mohou pfimo i nepfimo
neptiznivé ovlivitovat finanéni stabilitu. PHimymi a¢inky jsou Gvérové ztraty hypotecnich portfolii z divodu
neptiznivych ekonomickych ¢i finan¢nich podminek a soubézného nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych
nemovitosti. Nepfimé i¢inky by se mohly tykat dprav ve spotiebé domacnosti, jez maji dalsi disledky pro redlnou
ekonomiku a finanéni stabilitu.

(4)  Jakje uvedeno ve 4. bodu odiivodnéni doporuceni ESRB/2013/1 (), je koneénym cilem makroobezietnostni politiky
piispét k zajisténi stability finan¢niho systému jako celku, mimo jiné posilovanim odolnosti finan¢niho systému
a omezovanim ndristu systémovych rizik, a tim zarucit, Ze finanéni sektor bude v udrZitelné mife pfispivat
k hospodaiskému ristu.

Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2013/1 ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech a ndstrojich makroobez-
fetnostni politiky (Uf. vést. C 170, 15.6.2013, 5. 1).
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Za timto tUcelem mohou makroobezietnostni organy v zdvislosti na hodnoceni rizik pouZit jedno ¢i vice
makroobezietnostnich opatfeni tykajicich se kapitdlu, kterd jsou vymezena ve smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2013/36/EU (’) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (%), a/nebo makroobezfetnostni
opatteni tykajici se dluznika, jeZ vychazeji vyluéné z vnitrostatnich pravnich pfedpist. Zatimco prvofadym cilem
opatfeni tykajicich se kapitélu je zvy3eni odolnosti finan¢niho systému, opatfeni tykajici se dluznika mohou byt
obzvlasté vhodnd k tomu, aby zamezila dal$imu ndrtstu systémovych rizik.

Doporuceni ESRB[2013/1 kromé toho doporucuje, aby ¢lenské staty zavedly pravni rdmec, ktery makroobez-
fetnostnim orgdntim umozni pfimo ovlddat ¢i jim dd pravomoc doporucovat makroobeztetnostni nstroje uvedené
v daném doporuceni.

V roce 2016 vypracovala Evropskd rada pro systémova rizika (ESRB) hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitosti v ramci celé Unie (°). Na zdkladé tohoto hodnoceni mohla ESRB identifikovat fadu zranitelnych mist,
kterd v nékolika zemich ve stfednédobém horizontu pfedstavuji zdroje systémového rizika pro finanéni stabilitu,
coz vedlo k vydan{ varovéni osmi zemim, z nichZ jednou bylo Svédsko (9).

Jako hlavni zranitelné misto trhu obytnych nemovitosti ve Svédsku byl v roce 2016 identifikovan vyrazny
a dlouhotrvajici rist jak cen obytnych nemovitosti, tak i hypote¢nich Gvérii, coz vedlo k nadhodnoceni cen
obytnych nemovitosti, jakoz i k vysoké a rostouci zadluzenosti domacnosti.

ESRB neddvno dokondila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
v rémci celého Evropského hospodéiského prostoru (EHP) (7).

(10)  Pokud se tyk4 Svédska, toto neddvné hodnoceni ukazalo, Ze rfist cen obytnych nemovitosti od roku 2016 zpomalil

a tyto ceny jsou v soucasné dobé na stejné trovni jako v roce 2016. Ceny obytnych nemovitosti viak zistdvaji
nadhodnocené a zadluzenost domécnosti se podstatné zvysila.

(11)  Svédské vnitrostatni organy od roku 2016 zpfisnily nebo zavedly fadu opatien{ tykajicich se dluznika a opatieni

tykajicich se kapitdlu. V roce 2016 byly zavedeny pozadavky na amortizaci novych hypote¢nich avérd. Tyto
pozadavky byly navdzdny na pomér avéru k hodnoté nemovitosti (LTV) u novych avéra tak, Ze se v piipadé tvéra
s pomérem LTV nad 70 % pozadovala amortizace ve vy$i minimalné 2 % ro¢né a v ptipad¢ tvéri s pomérem LTV
v rozmezi 50 % az 70 % amortizace ve vy$i minimdlné 1 % ro¢né. V roce 2017 byly uvedené pozadavky zpfisnény
ve spojeni s hodnotou poméru tvéru k pijmtm (LTI) u novych avérd tak, Ze se zvySuji o jeden procentni bod
ro¢né v piipadé novych hypote¢nich avérti s pomérem LTI vy$$im nez 4,5. V roce 2018 zavedl Finansinspektionen
($védsky orgdn pro finan¢ni dohled) pro viechny tuzemské avérové instituce, které pouzivaji pfistup zaloZeny na
internim ratingu, v souladu s ¢lankem 458 natizeni (EU) ¢. 575/2013, minimdln{ Grovefi expozici vaZené pramérné
hodnoty rizikovych vah pro portfolio retailovych expozic zajisténych nemovitostmi vii¢i dluznikdam se sidlem nebo
bydlistém ve Svédsku ve vysi 25 %, kterd se vztahuje na jednotlivé Gvérové instituce. V neposledni fadé pak
Finansinspektionen v roce 2018 s G¢innosti od zdfi 2019 zvysil sazbu proticyklické kapitalové rezervy ze 2 % na
2,5 %.

(12) Zatimco vyznamnou tlohu pfi posilovani zranitelnych mist, kterd byla identifikovana ve Svédsku, hraji cyklické

faktory, existuji rovnéz vyznamné strukturdlni faktory, které tato zranitelnd mista posiluji, a zvySuji tak miru
systémového rizika. Mezi tyto faktory se fadi: i) nedostate¢nd nabidka bydleni, kterd vytvai{ tlak na rist cen
obytnych nemovitosti a zadluZeni domécnosti, které si kupuji svou vlastni nemovitost, a ii) piiznivé danové
zachdzeni v oblasti obytnych nemovitosti — napf. dafiovd odpocitatelnost Grokd z hypotecnich tvért — jez mtze
pfispivat ke zvy$ovani cen obytnych nemovitosti a motivovat domdacnosti k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu k ¢&innosti Gvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad tvérovymi institucemi a investiénimi podniky, o zméné smérnice 2002/87ES a zruSeni smérnic
2006/48/ES a2006/49/ES (Ut. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 338).

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 575/2013 ze dne 26. cervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na tGvérové
instituce a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (UF. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 1).

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

Varovan{ Evropske rady pro systémové rizika ESRB[2016/11 ze dne 22. z&f{ 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti ve Svédsku ve stiednédobém horizontu (Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 55).

Viz ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries”, ESRB, 2019, k dispozici na internetovych strankdch ESRB
www.estb.europa.eu.
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(13) Proto i presto, Ze ESRB ocefiuje Sirokou $kdlu makroobezietnostnich opatieni, kterd jsou ve Svédsku zavedena,
dospéla k zavéru, Ze ackoli jsou tato makroobezfetnostni opatfeni pfiméfend, k vyfeSeni zjiSténych zranitelnych
mist sektoru obytnych nemovitost{ (zejména zadluzeni domdcnosti a nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti) ve
stfednédobém horizontu postacuji jen ¢dstecné. S ohledem na skute¢nost, Ze tato zranitelnd mista do ur¢ité miry
zpusobuji strukturdlni faktory, které presahuji rdmec makroobezietnostni politiky, jsou k doplnéni a podpofe
stdvajicich makroobezfetnostnich opatfeni zapotiebi jind opatfeni, kterd budou sméfovat k Gcinnéjsimu feseni
faktorti, jez prispivaji k narfistu systémovych rizik na trhu obytnych nemovitosti ve Svédsku, aniz by tim §védské
redlné ekonomice a finanénimu systému vznikly nadmérné ndklady. Cilem opatfeni, kterd jsou v tomto doporuceni
navrhovana, je doplnit stévajici makroobezietnostni opatieni ve Svédsku.

(14)  Ucelem tohoto doporuceni je doporucit: a) sirsi politickd opateni zaméfend na omezeni faktort, které usnadiujf &
podporuji zvySovani zadluZenosti domacnosti; a b) zptisnéni stavajicich nebo aktivaci dal$ich makroobeztetnostnich
opatfeni, budou-li se zranitelnd mista souvisejici se zadluZzenim domdcnosti a nadhodnocenim cen obytnych
nemovitosti z cyklickych hospodatskych a finan¢nich davodi zvétsovat.

(15) Timto doporucenim neni doten mandat centrdlnich bank v Unii k provadéni ménové politiky.

(16) Doporuceni ESRB se zvefejiiuji poté, co generdlni rada o svém zdméru je zvefejnit informovala Radu Evropské unie
a dala ji piilezitost se k tomuto zdméru vyjadfit, a poté, co byli pfjemci doporuceni o zdméru zvefejnit je
vyrozuméni,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1
DOPORUCENI

Doporuceni A - Strukturdlni zmény v souvislosti s hypote¢nimi Givéry a sektorem obytnych nemovitosti

Svédsku se doporucuje, aby prezkoumalo svou politiku s cilem omezit strukturdlni faktory, které posilujf zranitelnd mista, kterd byla ve
Svédsku oznacena za zdroj systémového rizika, nebot domdcnosti motivuji k nadmérnému hypote¢nimu zadluzeni nebo zpusobuji
nadmérny rist cen obytnych nemovitosti a hypotecniho zadluzeni.

Doporuceni B - Sledovini zranitelnych mist a aktivace & zp¥isnéni makroobezietnostnich opatfeni

1. Svédskym vnitrostétnim organfim, kterym je svéfeno sledovani systémovych rizik, se doporucuje, aby podrobné
sledovaly zranitelnd mista souvisejici se zadluzenim domdcnosti a nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti ve
stfednédobém horizontu, a to mimo jiné prostfednictvim:

a) posuzovani - s vyuZitim Gdajii o novych hypote¢nich tivérech na Grovni Gvéra - schopnosti dluznikd, kteff sjedndvaji
nové avéry na bydleni, odolat nepfiznivym ekonomickym nebo finanénim podminkdm ¢ nepfiznivému vyvoji na
trhu obytnych nemovitosti; a

b) posuzovéni potencidlnich avérovych ztrdt stavajicich hypotecnich portfolii, jakoz i druhotnych dopadt na finanéni
stabilitu v pfipadé nepiiznivého hospodafského a finan¢niho vyvoje.

2. S cilem pfedchdzet hromadéni ivérového rizika se $védskému makroobezietnostnimu organu, ktery je povéfen aktivaci
opatteni tykajicich se dluznika, doporucuje zpfisnit stavajici nebo aktivovat dalsi opatfeni tykajici se dluznika, pokud
vysledky sledovani provddéného podle bodu a) dilétho doporuceni B.1 prokazuji, Ze vyznamny & zvysujici se podil
dluznika, ktef{ sjedndvaji nové Gvéry na bydleni, nemusi byt schopen splacet svij dluh v p¥ipadé nepiiznivého
hospodatského nebo finanéniho vyvoje.

3. Makroobezietnostnimu organu, povéienému orgénu, pifpadné piislusnému orgdnu ve Svédsku se doporucuje, aby
zpisnily stdvajici nebo zavedly dalsi opatfeni tykajici se kapitdlu s cilem zajistit, aby tvérové instituce povolené ve
Svédsku mély pii poskytovani hypotecnich Gvéréi dostatecny kapitdl, pokud vysledky sledovéni provddéného podle
bodu b) dil¢tho doporuceni B.1 prokazuji, Ze se v dusledku cyklickych, ekonomickych a hospodatskych faktort zvysily
potencidlni avérové ztrity ze stdvajicich hypotecnich tvértt v piipadé nepiznivych ekonomickych nebo finan¢nich
podminek nebo nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti, jakoz i avérové ztrity z jinych avért z diivodu
poklesu spotfeby domdcnosti s Gvéry na bydleni.
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ODDIL 2
PROVADENI

1. Definice

Pro tcely tohoto doporuceni se pouZiji tyto definice:

a) ,opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji makroobezfetnostni opatfeni, kterd jsou zaméfena na dluzniky;

b) ,pHimym ovldddnim“ se rozumi skute¢nd a Gi¢innd zptisobilost uklddat a ménit, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho ¢i
dil¢tho cile, makroobezietnostni opatfeni uplatiiovand ve vztahu k finan¢nim institucim, nad nimiZ vykondvé svou

ptisobnost odpovidajici makroobezietnostni organ;

¢) ,pravomoci doporucovat” se rozumi pravomoc prostfednictvim doporuceni vydavat pokyny k uplatiiovani makroobez-
fetnostnich néstroju, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho nebo dil¢iho cile;

d) ,pomérem avéru k hodnoté nemovitosti (pomérem LTV) se rozumi soucet vSech avér nebo uvérovych transi
zajisténych dluznikem na nemovitosti v dob¢ vzniku tivéru v poméru k hodnoté nemovitosti v dobé vzniku Gvéry;

e) ,pomérem Gvéru k pHjmim (pomérem LTI) se rozumi soucet vech tivérti nebo Gvérovych transi zajisténych dluznikem
na nemovitosti v dobé vzniku Gvéru v poméru k celkovému ro¢nimu disponibilnimu p#jmu dluznika v dobé vzniku
avéry;

f) ,stfednédobym horizontem* se rozumi v horizontu do ti let;

g) ,obsluhou dluhu se rozumi spole¢nd splitka trokd a jistiny v rdmci dluznikova celkového dluhu po ur¢ité obdobi
(obvykle jeden rok);

h) ,makroobezietnostnim orgdnem* se rozumi vnitrostatni makroobezfetnostni organ, jehoz cile, opatfeni, pravomoci,
odpovédnost a jiné znaky jsou vymezeny v doporuceni ESRB/2011/3 (%);

i) ,pomérem dluhu k pHjmim“ (pomérem DTI) se rozumi celkovy dluh dluznika v dobé vzniku Gvéru v poméru
k celkovému ro¢nimu disponibilnimu ptijmu dluznika v dobé vzniku avéru;

j) ,pomérem ndkladt na obsluhu dluhu k pHjmiim* (pomérem DSTI) se rozumi ro¢ni celkové ndklady na obsluhu dluhu
v poméru k celkovému ro¢nimu disponibilnimu ptjmu dluznika v dobé vzniku dvéru;

k) ,splatnosti“ se rozumi doba trvani smlouvy o Gvéru na obytnou nemovitost vyjadiend v letech v dob¢ vzniku tvéru.
2. Providéci kritéria

1. Pii provadéni tohoto doporucent se uplatiiuji ndsledujici kritéria:

a) je tieba ndlezité zohlednit zdsadu proporcionality, a to s ohledem na cil a obsah doporuceni A a B;

b) pokud se tykd doporuceni A, mélo by se pii zavddéni politickjch zmén zohlednit postaveni Svédska
v hospodédiském a finanénim cyklu, aby pfislusnd opatfeni nevedla k zesilovdni ¢i vzniku akumulovanych
zranitelnych mist v sektoru obytnych nemovitosti ve Svédsku;

¢) piiaktivaci nebo zptisnovani opatfeni tykajicich se dluznika nebo opatfeni tykajicich se kapitdlu podle doporuceni B
by se pfi nastaveni a zavadéni téchto opatfeni mélo zohlednit postaveni Svédska v hospodaiském a finanénim cyklu
a mozné dopady, pokud jde o souvisejici ndklady a piinosy;

d) zvldstni kritéria pro soulad s doporucenimi A a B jsou uvedena v priloze L.

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2011/3 ze dne 22. prosince 2011 o makroobezietnostnim manditu
vnitrostatnich organt (Ut. vést. C 41, 14.2.2012, s. 1).
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2. Prijemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatienich, kterd ptijali v reakci na toto
doporuceni, nebo aby v pipadé necinnosti poskytli ndlezité zdtvodnéni. Jejich zprdvy by mély zahrnovat
pfinejmensim:

a) informace o podstaté a casovém ramci pfijimanych opatfent;

b) hodnoceni zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domdacnosti a nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti,
véetné rozdéleni novych hypote¢nich tivért podle pomért LTV, DTI a DSTI a splatnosti, pfi¢emz piisluiné poméry
se vypoctou v souladu s piilohou IV doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/14 (°), jakoz
i hodnoceni t¢innosti pfijatych opatfeni s ohledem na cile sledované timto doporucenim;

¢) podrobné zdiavodnéni nedinnosti ¢i jakéhokoli odchyleni od tohoto doporucent, a to véetné zdtivodnéni pfipadného
prodlen.

3. Casovy ramec pro nivazné kroky

Prjjemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto
doporuceni, nebo aby v pfipadé necinnosti poskytli nélezité zdivodnéni, a to v souladu s timto ¢asovym rdmcem:

a) Doporuceni A
Prijemce doporuceni A se vyzyvd, aby do 31. fijna 2022 ptedlozil ESRB a Radé zpravu o provddéni doporuceni A.
b) Doporuceni B

Prfjemci doporuceni B se vyzyvaji, aby do 31. ffjna 2020 a kazdy ndsledujici rok az do 31. fijna 2022 ESRB a Radé
predlozili zpravu o sledovéni zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domdacnosti a opatienich prijatych k feseni
téchto zranitelnych mist. Pokud je za pfijeti opatfeni k feSeni urcenych zranitelnych mist odpovédny vice nez jeden
organ, méla by byt predlozena jedna spolecnd zprava.

4. Sledovani a hodnoceni

1. Sekretaridt ESRB bude:

a) napomdhat pffjemctim doporuceni tim, Ze zajisti koordinaci poddvani zprdv, poskytne jim piislusné vzory
a v pfipadé potieby uptesni postup a lhity pro ndvazné kroky;

b) ovéfovat provddéni ndvaznych krokd ze strany pifjemct doporuceni, poskytovat jim na jejich Zadost pomoc
a pfedkladat zpravy o navaznych krocich generdlni radé. Budou zahdjena tfi posouzent, a to:

i) do 31. prosince 2020, pokud se tykd provadéni doporuceni B;
ii) do 31. prosince 2021, pokud se tykd provadéni doporuceni B; a
iii) do 31. prosince 2022, pokud se tyka provadéni doporuceni A a B.

2. Generdlni rada vyhodnoti pfijatd opatfeni a zdiivodnéni ozndmend piijemci tohoto doporuceni a pfipadné miize
rozhodnout, Ze toto doporuéeni nebylo zohlednéno a jeho ptijemce fadné nezdtivodnil svou necinnost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB,
jménem generdlni rady ESRB,
Francesco MAZZAFERRO

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/14 ze dne 31. ffjna 2016 o doplnéni chybéjicich tdaji o nemovitostech
(Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 1).
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PRILOHA I

SPECIFIKACE KRITERI{ PRO SOULAD S DOPORUCENIMI

Doporuceni A - Strukturdlni zmény v souvislosti s hypote¢nimi iivéry a sektorem obytnych nemovitosti
Pro soulad s doporucenim A se uplatiiuje toto kritérium.

PFi formulaci politickych feSeni a pfed provedenim jakékoli politické zmény by mél byt posouzen dopad navrhovanych opatfeni s ohledem
na postaveni Svédska v hospoddfském a finan¢nfm cyklu s cilem zajistit, aby ptislusnd opatfeni nezesilovala ¢i nezptsobovala vznik
akumulovanyich zranitelnych mist v sektoru obytnych nemovitosti ve Svédsku.

Doporuceni B - Sledovani zranitelnych mist a aktivace ¢i zpfisnéni makroobezietnostnich opatfeni
Pro soulad s doporucenim B se uplatiiuje toto kritérium.

Pred aktivaci dalSich nebo zpfisnénim stdvajicich makroobezfetnostnich opatfeni by meélo byt posouzeno postaveni
Svédska v hospodatském a finan¢nim cyklu s cilem ur¢it, zda by takova aktivace ¢i zpfisnéni byly pfiméfené.
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