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DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICIS ADVARSEL
af 27. juni 2019
om sirbarheder pa mellemlangt sigt i beboelsesejendomssektoren i Tjekkiet

(ESRB[2019/10)

(2019/C 366/07)

DET ALMINDELIGE RAD FOR DET EUROP£ISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn
pa EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europzisk udvalg for systemiske risici (), serlig artikel 3, 16
og 18, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Boliger er en naglesektor i realskonomien og udger en stor del af husholdningernes formue og bankernes udlin.
Boligejendomme udger en stor del af husholdningernes aktivbeholdning, og boliglan udger ofte en stor del af
kreditinstitutternes balance. Endvidere er boligbyggeri typisk et vigtigt element i realokonomien, da det er en kilde
til beskaeftigelse, investeringer og vakst.

(2)  Tidligere finansielle kriser og erfaringer fra mange lande har vist, at en uholdbar udvikling pé ejendomsmarkederne
kan have alvorlige konsekvenser for det finansielle systems stabilitet og stabiliteten i skonomien som helhed i et
givet land, hvilket ogsd kan fore til negative granseoverskridende afsmittende effekter. Virkningerne for den
finansielle stabilitet kan vaere bade direkte og indirekte. Direkte virkninger bestar af kredittab fra realkreditportefoljer
pd grund af negative skonomiske og finansielle vilkir og samtidige negative udviklinger pa boligejendomsmarkedet.
Indirekte virkninger vedrerer tilpasninger i husholdningernes forbrug med yderligere konsekvenser for
realgkonomien og den finansielle stabilitet.

(3)  Markederne for fast ejendom er sirbare over for konjunkturudviklingen. Overdreven risikotagning, overdreven
gearing og uoverensstemmende incitamenter under opsvinget i cyklussen for fast ejendom kan fa alvorlige negative
konsekvenser for bdde den finansielle stabilitet og realokonomien. I lyset af, hvor stor betydning beboelses-
ejendomme har for den finansielle og makrogkonomiske stabilitet, er det seerlig vigtigt at sege at forhindre, at der
opbygges sarbarheder pé boligejendomsmarkedet ved at tage makroprudentielle politikker i brug — ud over at
anvende dem til at reducere systemiske risici.

(4)  De cykliske faktorer spiller en vigtig rolle med hensyn til at give naring til de identificerede sdrbarheder pé
ejendomsmarkederne i landene i Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade (EQS), men en rakke strukturelle
faktorer har ogsé drevet disse sdrbarheder. Disse faktorer kan omfatte manglende boligudbud — som har fort til et
stigende pres pé boligpriserne og galden i de husholdninger, der kober deres egen bolig — eller andre offentlige
politikker, der kan virke som et incitament til, at husholdningerne overbelaner. Da disse faktorer straeekker sig ud
over de makroprudentielle politikker, vil foranstaltninger, der hidrerer fra andre politikomréader, kunne supplere og
stotte de nuverende makroprudentielle foranstaltninger pd en effektiv mdde med det formdl at tackle de
sdrbarheder, der er til stede pd boligejendomsmarkedet i de enkelte lande, uden at det medferer uforholdsmaessigt
store omkostninger for realokonomien og det finansielle system.

() EUTL 331 af15.12.2010,s. 1.
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[ 2016 gennemforte Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) en vurdering af sirbarhederne pé
mellemlangt sigt vedrerende beboelsesejendomme pd EU-plan (3. Denne vurdering gjorde det muligt for ESRB at
identificere en rakke sdrbarheder pd mellemlang sigt i flere lande som en kilde til systemiske risici for den
finansielle stabilitet, hvilket forte til, at der blev udstedt advarsler til otte lande: Belgien (°), Danmark (%),
Luxembourg (), Holland (%), @strig ('), Finland (), Sverige (°) og Storbritannien (*%).

ESRB har for nylig afsluttet en systematisk og fremadskuende vurdering i hele Det Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade (EQS) af sdrbarheder vedrerende beboelsesejendomme ().

I den forbindelse har ESRB identificeret visse svagheder pd mellemlang sigt i elleve lande, heriblandt Tjekkiet, som en
kilde til systemiske risici for den finansielle stabilitet, der ikke er blevet imedegaet i tilstraekkeligt omfang.

ESRB har noteret sig de makroprudentielle foranstaltninger, som Tjekkiet har truffet med henblik pa at afbede de
systemiske risici fra beboelsesejendomssektoren, og det foresldr, at de relevante tjekkiske myndigheder stér klar til at
treeffe yderligere foranstaltninger i tilfeelde af, at den nuverende makroprudentielle politiske holdning viser sig at
vare utilstrakkelig.

L ESRB’s vurdering af sarbarheder fremhaves folgende i forhold til Tjekkiet:

a) Vaksten i boligpriserne har veret storre end vaksten i husholdningernes indkomst pd mellemlangt sigt og kan
ikke fuldt ud begrundes af udviklingen i husholdningernes galdsatningskapacitet. Ceskd ndrodni banka (CNB)
estimerer, at boligpriserne i den anden halvdel af 2018 blev overvurderet med mellem 10 % og 15 %. Ud over
bidraget fra de cykliske faktorer er der vasentlige strukturelle faktorer, som kan have bidraget til denne
overvurdering af priserne. Serligt kan det langsomme tempo for arbejdet pd den kommende byplan og
forsinkelser i udstedelsen af byggetilladelser ogsd have bidraget til manglen pa boliger, iser i hovedstaden.

b) Overvurderingen af boligpriserne, som fortsaetter med at stige, sammenholdt med veksten i boliglin og
lempelsen af udlinsstandarderne i de seneste dr har oget risikoen for kredittab fra realkreditldn i tilfelde af
negative ekonomiske eller finansielle forhold eller efter en negativ udvikling p& markedet for beboelses-
ejendomme med direkte virkninger for den finansielle stabilitet. P4 samme mdade kan husholdningernes stigende
galdsetning sammenholdt med den stigende andel af husholdninger, der eventuelt er sdrbare over for negative
gkonomiske eller finansielle forhold eller en negativ udvikling pd markedet for beboelsesejendomme, kan
medfore, at husholdningerne reducerer deres forbrug i tilfelde af et skonomisk eller finansielt sted, hvilket kan
fore til anden runde-effekter, som indirekte kan pavirke den finansielle stabilitet.

¢) Den arlige vaekst i boliglin har veret hoj pa mellemlangt sigt. Forud for indferelsen af de anbefalede grenser for
beldningsprocenten, geld i forhold til indkomst og galdsservicering i forhold til indkomst blev vaksten i
kreditgivningen til boliger kombineret med lempelsen af udldnsstandarderne, som det fremgar af den stigende
procentdel af 1dn med heje beldningsprocenter (pd over 80 % og 90 %) og den stigende procentdel af 1an med
hej geldsservicering i forhold til indkomst (p& henholdsvis over 8 % og 40 %). Disse lén blev givet til
husholdninger, som eventuelt er sirbare over for negative gkonomiske eller finansielle forhold. Derudover blev
der givet et stigende antal 1n, som kombinerede hgje beléningsprocenter med hgj gald i forhold til indkomst
eller geeldsservicering i forhold til indkomst, hvilket saledes egede risikoen for kredittab i forbindelse med disse
nye realkreditldn yderligere. Selv om de gennemsnitlige risikoveaegte for de realkreditportefoljer, der indehaves af
kreditinstitutter i Tjekkiet, som anvender den interne ratingmetode, kan anses for relativt heje i sammenligning
med andre E@F-lande, har disse risikovaegte veeret faldende.

%) Jf. »Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector«, ESRB, november 2016, som findes pd ESRB's websted www.esrb.curopa.cu.
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d) Selv om husholdningernes gealdsniveau i Tjekkiet kan anses for at veere moderat i sammenligning med andre
E@F-lande, har den vaeret stigende pa linje med vacksten i boliglin. P4 trods af, at der pa det seneste har veeret
leengere perioder, hvor renten har veeret fast, blev en betydelig andel af nye realkreditldn tidligere givet med
rentefikseringsperioder pd mindre end fem &r. Som folge heraf kan det for en betydelig procentdel af de
husholdninger, der optager nye realkreditlan, vaere vanskeligt at servicere deres gald i tilfeelde af, at renten stiger.

¢) Negative gkonomiske eller finansielle forhold eller en negativ udvikling p& markedet for beboelsesejendomme
kan medfere risici som folge af nogle af de sirbarheder, der er naevnt ovenfor. For eksempel kan det for
husholdninger med en hgj galdsatning, hvis vaksten i husholdningernes indkomst falder eller renten stiger,
vare mere vanskeligt at servicere deres geld. Hvis disse husholdninger misligholder deres lan og boligpriserne
samtidig falder, kan dette fore til kredittab pé realkreditldn. Under hensyn til en tidligere henstilling fra CNB (')
vedrerende lénestandarder for nye realkreditlan forventes risikoen for misligholdelse og direkte kredittab for
kreditinstitutter pa nuverende tidspunkt at vaere begranset. I betragtning af de relativt hgje risikovagte for
realkreditportefoljerne hos kreditinstitutter, der anvender den interne ratingmetode, og den relativt heje
kapitalisering af banksektoren i Tjekkiet kan kreditinstitutterne derudover veare godt rustede til at absorbere
direkte kreditrisikostad i forbindelse med beboelsesejendomssektoren. Husholdningerne kan dog stadig vere
nedt til at justere deres forbrug, idet eventuelle fald i indkomsten eller nettoformuen kan fore til indirekte
virkninger for den finansielle stabilitet.

f) ESRB har noteret sig den lange raekke af lantagerbaserede makroprudentielle foranstaltninger til at imedega risici
i forbindelse med sarbarheder i beboelsesejendomssektoren. Granserne for beldningsprocenten har til formal at
imedega opbygningen af sdrbarheder i forbindelse med nye realkreditlin pd et marked, hvor boligpriserne er
overvurderet, med eventuelle direkte virkninger for den finansielle stabilitet. Derudover har graenserne for geeld i
forhold til indkomst for galdsservicering i forhold til indkomst til formél at age effektiviteten af greenserne for
beldningsprocenten ved at begranse nye lan til husholdninger, der eventuelt er sdrbare over for negative
gkonomiske eller finansielle forhold eller en negativ udvikling pd markedet for beboelsesejendomme i Tjekkiet.
Det anbefales ogsd, at kreditudbydere stresstester skyldnernes evne til at modstd sted i forbindelse med
rentestigninger eller faldende indkomster. Med henblik pé at ege kreditinstitutternes modstandsdygtighed i
forbindelse med cykliske sdrbarheder sgede CNB i 2018 den kontracykliske kapitalbuffersats yderligere til 2 %
(fra 1,5 %) med virkning fra 1. juli 2020.

g) De nuvarende lantagerbaserede foranstaltninger er dog blevet indfert pd grundlag af en henstilling fra CNB, der
ikke er retligt bindende, og der er ikke nogen retlig ramme, der kan aktivere disse foranstaltninger gennem
bindende retsakter. Den nuvarende foranstaltnings effektivitet kan som sddan ikke garanteres pd mellemlangt
sigt, og i lebet af denne periode kan bade overvurderingen af huspriserne og vaksten i realkredit stige yderligere.

h) Den nuvarende makroprudentielle politik vurderes som delvist passende og delvist tilstraekkelig hvad angér den
eventuelle udvikling af sdrbarheder i beboelsesejendomssektoren i Tjekkiet pd mellemlangt sigt. Det er ogsd
vigtigt, at de nationale myndigheder rader over retligt bindende ldntagerbaserede foranstaltninger for, at de har
befgjelse til at imadegd eventuelle sirbarheder med hensyn til den finansielle stabilitet, herunder navnlig
befojelse til at fastsatte retligt bindende grenser for beldningsgraden — og enten forholdet mellem geeld og
indkomst eller forholdet mellem geldsservicering og indkomst i kombination med lgbetidsgraenser — hvor det
er nedvendigt i forbindelse med nye boliglan. Kun retligt bindende ldntagerbaserede foranstaltninger ville sikre,
at alle kreditudbydere uanset deres type og om de er inden- eller udenlandske fuldt ud retter sig efter de
galdende foranstaltninger.

() Henstilling af 12. juni 2018 om styring af risici, der er forbundet med detaillin med sikkerhed i beboelsesejendomme, tilgzngelig pa
https:/fwww.cnb.cz (US CNB ze dne 12. ¢ervna 2018 — Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovdnim retailovych iveérii zajisténych
rezidencni nemovitost).
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(10) Hvis foranstaltninger til imedegdelse af de identificerede sdrbarheder aktiveres, beor der ved kalibreringen og
indfasningen af disse tages hensyn til Tjekkiets position i de gkonomiske og finansielle cyklusser samt eventuelle
konsekvenser for de dermed forbundne omkostninger og fordele.

(11) ESRB’s advarsler offentliggares, efter at Det Almindelige Rdd har underrettet Ridet for Den Europziske Union om
sin hensigt herom og har givet Radet lejlighed til at svare, og efter at adressaterne er blevet underrettet om hensigten
om at offentliggere —

VEDTAGET DENNE ADVARSEL:

ESRB har identificeret sarbarheder p& mellemlangt sigt i beboelsesejendomssektoren i Tjekkiet som en kilde til systemiske
risici for den finansielle stabilitet, der kan have alvorlige negative konsekvenser for realokonomien. Ud fra et
makroprudentielt perspektiv anser ESRB de primare sdrbarheder for at vare overvurderingen af huspriserne sammenholdt
med vaksten i boliglan og lempelsen af udldnsstandarderne pd baggrund af den ikke retligt bindende karakter af de
léntagerbaserede foranstaltninger, der pa nuvarende tidspunkt er tilgangelige og galdende.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 27. juni 2019.

Leder af ESRB’s sekretariat,
pd vegne af ESRB’s Almindelige Rdd
Francesco MAZZAFERRO
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