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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 22. z4ii 2016

ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti ve Spojeném krilovstvi ve stfednédobém
horizontu

(ESRB[2016/12)
(2017/C 31/09)

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 makroobezfetnostnim 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 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)  Evropska rada pro systémovd 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)  Hodnocen({ zranitelnych mist uskute¢néné ESRB upozortiuje v piipadé Spojeného kralovstvi na tyto skutecnosti:

a. Trh s obytnymi nemovitostmi ve Spojeném kralovstvi se v disledku nejistoty panujici po referendu o ¢lenstvi
Spojeného krélovstvi v Evropské unii, které se uskutecnilo dne 23. ¢ervna 2016, ziejmé nachdzi ve zlomovém
bodé.

b. Bezprostfedné po referendu prudce poklesly ceny akcii stavebnich firem i diivéra spotfebiteld. Ceny obytnych
nemovitost{ zaznamenaly v Cervenci 2016 mezimési¢ni pokles o 0,2 %, avSak v srpnu 2016 znovu mezimé-
siéné vzrostly 0 0,2 %.

c. Pfed referendem byly hlavnimi zranitelnymi misty sektoru obytnych nemovitosti ve Spojeném kralovstvi
vysokd mira zadluzeni domdcnosti a po fadu let stoupajici ceny obytnych nemovitosti, jakoZ i moznost vza-
jemného posilovani téchto faktort.

d. ZadluZeni domdcnosti v poméru k jejich ptjmim a velikosti ekonomiky je ve srovndn{ s ostatnimi zemémi
Unie na zvy$ené trovni. I kdyZ tento stav miiZe byt z&asti zptsoben strukturdlnimi faktory, jako jsou vysoce
rozvinuty bankovni systém a strukturdlni nedostatek bydleni ve Spojeném krélovstvi, mize téZ signalizovat
piitomnost zvySenych rizik. Rizika spojend s vysokou mirou zadluZeni domdcnosti ¢dstecné zmiriuje skutec-
nost, Ze se celkovy pomér dluhu k ptjmim domdcnosti v letech 2008 az 2012/13 sniZil a od té doby zistava
na stejné Grovni. V poslednich letech se navic sniZil podil domécnosti s vysokou trovni dluhu v poméru
k jejich pfjmim a v posledni dobé mirné poklesl i objem novych dvérti s vysokym pomérem tvéru
k pHjmam.

e. Nomindlni ceny obytnych nemovitosti pfesdhly v roce 2015 svou nejvyssi droven pred krizi, i kdyZ v redlném
vyjadieni jsou ceny niz$i nez jejich pfedkrizové maximum. Vyvoj cen obytnych nemovitosti se navic odchylil
od miry ristu ndjemného a pf{jmu: riist cen reziden¢nich nemovitosti v poslednich letech vice nez trojndsobné
pievySuje rast pijma a pomér ceny k ndjmu se od konce roku 2012 prudce zvysil.

f. Bank of England a nékteré mezindrodni instituce po referendu revidovaly vyhled vyvoje ekonomiky Spojeného
kralovstvi a jeho trhu s bydlenim smérem dold. Bank of England v soucasnosti ocekava, Ze ceny rezidenénich
nemovitost{ v pribéhu pfistiho roku celkové mirné klesnou a Ze se snizi pocet schvdlenych hypoték. Pokud se
tato pfedpovéd ukdze jako sprdvnd, doslo by ke zpomaleni tempa zvySovdni hypote¢niho dluhu, a tudiz ke
sniZeni zranitelnosti ve sttednédobém horizontu. Oslabeni hospodaiského ristu by viak mohlo vést ke krystali-
zaci nékterych z vySe uvedenych rizik — napiiklad dojde-li ke zvySeni nezaméstnanosti a/nebo poklesu ristu
pifjma, pak mizZe byt pro nékteré domdcnosti obtiZnéjsi splacet své dluhy.
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. Pokud se naplni nepfiznivy scéndf pro ekonomiku, mohou s nim spojené negativni i¢inky na piijmy a majetek

domadcnosti zvyraznit Gvodni $ok a mit pfimy a nepfimy nepiiznivy dopad na finan¢ni stabilitu (napf. pokud
domdcnosti musi snizit spotfebu, aby byly schopny splécet své hypotecni tivéry, nebo pokud se zvysi pocet nespld-
cenych hypoték). Rostouci a rozsdhly sektor nemovitosti koupenych za ti¢elem prondjmu ve Spojeném krélovstvi
navic miize zvyraznit pokles na trhu s bydlenim, nebot v pfipadé investorti kupujicich nemovitost za tG¢elem pro-
ndjmu je pravdépodobnéjsi, Ze se uchyli k prodeji, pokud se ocekavd, Ze ceny nemovitosti poklesnou.

. Bank of England pfijala dne 3. srpna 2016 soubor opatfeni na podporu hospodafstvi, véetné snizeni Groko-

vych sazeb, a opatfeni, kterd maji zajistit, aby se niz§i Grokové sazby promitly do redlné ekonomiky. Tato opat-
feni by méla pomoci hypote¢nim dluznikim a trhu s bydlenim a mohou zmirnit rizika v ptipadé hospo-
défského poklesu.

Je tézZ mozné, ze zpomaleni na trhu s bydlenim se ukdZze jako docasné a po ur¢ité dob& mohou ceny rezidenc-
nich nemovitosti, objem schvalenych hypoték a zadluzeni domécnosti zacit opét rist. V takovém piipadé by se
zranitelnost souvisejici se sektorem obytnych nemovitosti nadéle zvySovala. Vybor pro finané¢ni politiku (Finan-
cial Policy Committee), orgdn pro obezfetnostni regulaci (Prudential Regulation Authority) a orgdn pro dohled nad
chovidnim ve finan¢nim odvétvi (Financial Conduct Authority) zavedly pfed referendem fadu opatfeni zaméfenych
na zmirnéni a omezeni téchto zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti, véetné téch, jez vyplyvaji ze
zvySovani zadluZenosti domécnosti. Diky témto opatfenim lze pozorovat urcité zvyseni odolnosti hypotecnich
dluznikd.

Pokud jde konkrétné o bankovni sektor, Bank of England ptijala opatfeni k zajisténi toho, aby byl bankovni
systém Spojeného kralovstvi schopen odolat velmi silnému $oku na trhu s bydlenim. Zatézové testy, které Bank
of England v poslednich letech provedla, hodnotily odolnost bankovniho systému za podstatné nepfiznivéjsich
scéndit, nez které jsou v souasné dobé ocekdvany. Tyto zdtéZové testy zajistily, aby banky mély dostatecny
kapitdl, nejen aby byly schopny ¢elit zhor$ené situaci, ale téz aby mohly déle poskytovat Gvéry. Na zdkladé této
analyzy se zd4, Ze bankovni systém Spojeného krélovstvi by byl dostatené odolny, aby se vyporadal se Sokem
na trhu s bydlenim, pokud by v blizké budoucnosti doslo ke krystalizaci vyse uvedenych zranitelnych mist.

. Trh s obytnymi nemovitostmi ve Spojeném kralovstvi se miZe nachdzet ve zlomovém bodé. Vzhledem k nejis-

toté ohledné dusledka referenda o ¢lenstvi Spojeného kralovstvi v Evropské unii zatim nelze odhadnout, zda se
naakumulovand zranitelnd mista nyni zacnou krystalizovat, anebo zda budou ¢asem déle rist. Je pravdépo-
dobné, Ze vhodnd politickd reakce se bude v piipadé téchto dvou scéndf lisit. Proto bude dulezité, aby organy
Spojeného kralovstvi pozorné sledovaly vyvoj a s ohledem na néj podle potieby piizpusobily makroobeziet-
nostn{ politiku. Do budoucna bude tieba zajistit, aby jakdkoliv Gprava na trhu s bydlenim probihala pfiméfe-
nym tempem a aby nevznikala nové zranitelnd mista,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti ve Spojeném krélovstvi zranitelnd mista, kterd ve stfednédobém
horizontu pfedstavuji zdroj systémového rizika pro finanéni stabilitu s potencidlnimi zavaznymi nepf{znivymi disledky
pro redlnou ekonomiku. V soucasné dobé panuje vysokd mira nejistoty, pokud jde o stfednédoby vyhled trhu s bydle-
nim ve Spojeném kralovstvi. Z makroobezietnostniho hlediska se viak ESRB domnivd, Ze existuji rizika podle riznych
scéndfl na trhu s bydlenim - af jiz v dasledku krystalizace naakumulovanych zranitelnych mist, zejména v souvislosti se
zadluzenosti domdcnosti a interakci se zvySenymi cenami obytnych nemovitosti, nebo z diivodu dalstho ndrtstu zrani-
telnych mist. Je pravdépodobné, Ze vhodna politickd reakce se bude v piipadé téchto dvou scénatt lisit. Proto bude
dtlezité, aby orgdny Spojeného kralovstvi pozorné sledovaly vyvoj a s ohledem na né& podle potieby piizpusobily
makroobezietnostni politiku.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 22. zafi 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Vedouci sekretaridtu ESRB

Jménem generdlni rady ESRB
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