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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 22. zifi 2016
ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti v Dinsku ve stfednédobém horizontu
(ESRB/2016/07)
(2017/C 31/04)

GENERALN] 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 urovni Evropské unie a o ziizeni Evropské rady pro
systémova rizika ('), a zejména na ¢lidnky 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 dusledky 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 ptedstavuji zdroj systémového rizika pro finanéni stabilitu s poten-
cidlnimi zdvaznymi nepiiznivymi disledky pro redlnou ekonomiku.

(3) Hodnocen{ zranitelnych mist uskutecnéné ESRB upozorfiuje v pfipadé Danska na tyto skute¢nosti:

a. Hlavnimi zranitelnymi misty sektoru obytnych nemovitosti v Dansku jsou silné rostouci ceny obytnych nemo-
vitosti spolu s vysoce zadluZenymi domdcnostmi. Ceny obytnych nemovitosti, zejména ve velkych méstech, jiz
néjakou dobu silné rostou a v redlném vyjadreni se nyni nachdzeji blizko Grovné, na niz byly pted financni
krizi. Celkové se viak nezdd, ze by byly nadhodnocené.

b. Primérnd mira zadluzeni ddnskych domdacnosti patf{ mezi nejvyssi na svété. Rozvinuty finan¢ni systém, ktery
v Dénsku jiz dlouhou dobu existuje, umoziiuje ddnskym domdcnostem pomérné snadny pfistup k hypotecnim
Gvérim a vypujcit si na zdkladé zaji§téni nemovitostmi neni ndkladné, zejména diky velkému trhu s krytymi
dluhopisy, ktery podléhd ,zdsadé rovnovahy“ (}). Dinské domdcnosti zdroveri disponuji znaénym penzijnim
bohatstvim, diky ¢emuz nemaji jednotlivci takovou potiebu byt v okamziku odchodu do diichodu bez dluht.
Nékteré skupiny domdcnosti jsou vSak vysoce zadluzeny. Napiiklad piiblizné tfetina vSech ddnskych doméc-
nosti s vlastnim bydlenim vykazuje celkové zadluzeni, které pfevysuje hodnotu jejich nemovitosti (*), a zhruba
u Cvrtiny celkové zadluzZeni pfevySuje trojndsobek jejich ro¢niho pifjmu pied zdanénim. T# Etvrtiny vysoce
zadluzenych domdcnosti maji navic hypotecni tvér s pohyblivou dGrokovou sazbou, coZ je ¢ini zranitelnymi
v piipadé jakéhokoli zvy3eni irokovych sazeb v budoucnu.

c. Rychlejsi rist cen rezidenénich nemovitosti v méstskych oblastech miiZze mit za nésledek to, Ze si vice jednot-
lived (napf. téch, kteff nemovitost kupuji poprvé) bere velké hypotecni Gvéry na ndkup obytnych nemovitosti.
Existuje tak riziko, Ze soucasnd situace povede k dalsimu zvySovani zadluZenosti domdcnosti. Silny narist cen
obytnych nemovitost{ je podporovan téz fadou strukturdlnich faktorti, jako je silné regulovany trh s ndjemnim
bydlenim a procyklicky charakter systému zdanéni v oblasti bydleni.

d. I kdyz na danském hypotecnim trhu dochdzi k urcitym zméndm, od nichz se ocekava, Ze snizi rizika souvise-
jici se sektorem obytnych nemovitosti — zejména jde o zpFisnovani Gvérovych standardi, obecné utlumeny rist
uvérl a snizujici se podil hypote¢nich avérti, které nejsou amortizovany — Gvéry, u nichz se plati pouze droky,
jsou stdle bézné a ve velkych méstech pokracuje rist Gvérd. Je tak pravdépodobné, ze v blizké budoucnosti
bude podil vysoce zadluzenych domécnosti nadéle vyznamny.

() Ut vést. L 331,15.12.2010,s. 1.

() To znamend, Ze existuje finanéni rovnovaha mezi dluhopisy a hypotecnimi tGvéry, které hypote¢ni Gvérové instituce vydaji, resp.
poskytnou.

() 1jiné druhy aktiv, napf. automobily, lze pouzit jako zajisténi, avsak to se nevykazuje v ramci tdaj, které se zde uvadgji.
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e. Nekteré studie odhaduji, Ze pfevdzna vétsina danskych domdcnosti s vysokou mirou zadluZen je financné silnd
i v zdtézovém scénafi. Studie vSak zdroveni poukazuji na silny negativni vztah mezi mirou zadluZeni domac-
nosti a zménami v jejich spotiebé v krizovém obdobf, a to prostfednictvim vlivu na pfijem a bohatstvi. Kombi-
nace vysoké miry zadluZeni a zna¢ného podilu hypoték s pohyblivymi drokovymi sazbami znamend, Ze i malé
zmény vyse trokovych sazeb mohou mit vyrazny dopad na disponibilni pfijem domdacnosti. Rychly rist cen
obytnych nemovitosti kromé toho zvySuje pravdépodobnost a rozsah jakéhokoli poklesu cen v budoucnosti,
coZ by ve spojeni s vysokou mirou zadluZeni mohlo vést k tomu, Ze se celd fada domdcnosti ocitne v situaci,
kdy hodnota jejich majetku je niz3i nez hodnota jejich dluhu. I kdyZ objem distych finan¢nich aktiv ddnskych
domadcnosti je vysoky, likvidita a hodnota téchto aktiv mtze v krizové situaci klesnout a domdcnosti nemusi
byt ochotny Cerpat ze svych finan¢nich aktiv k zachovéni své Grovné spotieby.

f. Velké snizeni soukromé spotfeby by mohlo vést k makroekonomické nestabilité, k niz v Dansku doslo
v obdobi po globdlni finan¢ni krizi. Vzhledem k vzdjemné provdzanosti bank ve skandindvsko-pobaltském regi-
onu mohou mit problémy spojené s napétim na trhu s obytnymi nemovitostmi v kterékoli zemi regionu
vyrazny pfeshrani¢ni dopad na ostatni bankovni systémy. V soucasné dobé se piimd rizika pro bankovni
systém zdaji byt omezend, jelikoz fada strukturdlnich a instituciondlnich prvkd v Ddnsku omezuje Gvérové
riziko (napf. Uvéry s pravem plného postihu, pravni pfedpisy tykajici se osobniho bankrotu a prospésné
zdchranné socidlni sité). Bankovni sektor se kromé toho zdéd byt odolny, pokud by doslo ke krystalizaci téchto
rizik: ddnské banky jsou obecné dobte kapitdlové vybaveny a velké banky jiz spliuji dodate¢né kapitdlové
pozadavky, které budou postupné zavadény v ndsledujicich letech.

g. ESRB bere na védomi opatfeni, kterd byla ddnskymi orgdny zavedena, véetné limitu pro pomér Gvéru
k hodnoté nemovitosti, zdsad obezfetné Gvérové politiky bank a hypotecnich tvérovych instituci, postupného
omezovani danové odpocitatelnosti a zvldstniho souboru ukazatelt rizika — tzv. ,supervisory diamond“ — pro
hypote¢ni tvérové instituce (). I kdyZ jsou tato opatfeni vzhledem k povaze zranitelnych mist sektoru obyt-
nych nemovitosti v Ddnsku pfiméfend, nemusi k jejich dplnému vyfeSeni postacovat. I kdyz poskytovatelé
hypote¢nich Gvérd hldsi zp¥isiovani Gvérovych standardd, nemélo to zatim vyrazngjsi vliv na zadluZenost
domdcnosti ani na ceny nemovitosti — naopak, Gvéry i ceny ve velkych méstech stdle rostou. Vzhledem
k silnému ristu cen obytnych nemovitosti, zejména ve velkych méstech, existuje riziko, Ze by tento vyvoj mohl
vést k dalsimu zvySeni zadluZenosti domdcnosti. Navic se neocekdvd, Ze by vysokd tiroven zadluZeni doméc-
nosti vyrazné poklesla, protoZe uvedend opatieni tento problém piimo nefesi. Je tieba uvést, Ze toto hodnoceni
zohlediiuje skuteCnost, ze nékterd z téchto opatfeni zatim plati jen omezenou dobu a nabyvaji Gcinnosti
postupné, zatimco nékterd z nich se tykaji jen novych dluznika,

PRIJALA TOTO VAROVANT:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Ddnsku zranitelnd mista, kterd ve stfednédobém horizontu pred-
stavuji zdroj systémového rizika pro financ¢ni stabilitu s potencidlnimi zdvaznymi neptiznivymi disledky pro redlnou
ekonomiku. Z makroobezfetnostniho hlediska povazuje ESRB za hlavn{ zranitelnd mista silny rast cen obytnych nemo-
vitosti — zejména ve velkych méstech — ve spojeni s vysoce zadluzenymi domacnostmi. Pokud by navic doslo k materia-
lizaci rizik, mohlo by to mit potencialni dopad na ostatni zemé skandindvsko-pobaltského regionu.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 22. z4f{ 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Vedouci sekretaridtu ESRB

Jménem generdlni rady ESRB

(") .Supervisory diamond“ vymezuje nékolik referen¢nich hodnot, které podle danského organu finanéniho dohledu obecné signalizuji
¢innost poskytovani hypotecnich tvért s vyssim rizikovym profilem. Sestdva z péti ukazateld s piislusnymi omezenimi rizik instituct:
velké expozice; rist tvérd; trokové riziko dluznika; poskytovani Gvérd, u nichz se plati pouze troky; kratkodobé financovani.
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