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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. Cervna 2019
ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti v Némecku ve stfednédobém horizontu

(ESRB[2019/11)

(2019/C 366/08)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na Smlouvu o fungovéni 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 a 18 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto dtvodam:

(1)  Bydleni je klicovym sektorem redlné ekonomiky a predstavuje podstatnou ¢ast bohatstvi domacnosti i bankovnich
uvérl. Obytné nemovitosti tvoii velkou ¢dst aktiv domdcnosti a tivéry na bydleni obvykle pfedstavuji velkou ¢dst
rozvah tvérovych instituci. Vystavba obytnych nemovitosti je kromé toho typickym vyznamnym prvkem redlné
ekonomiky, nebot je zdrojem zaméstnanosti, investic a ristu.

(2)  Minulé finan¢ni krize a zkuSenosti z mnoha zemi ukdzaly, Ze neudrzitelny trend na trzich nemovitosti mize mit
zdvazné dopady na stabilitu finan¢niho systému a na celé hospodéistvi v dané zemi, coz muZe rovnéz vést
k nepifznivym preshrani¢nim Géinkéim. U¢inky na finanéni stabilitu mohou byt pifmé i nepfimé. Pifmymi tcinky
jsou uvérové ztrty hypotecnich portfolii z divodu nepfiznivych ekonomickych a finan¢nich podminek
a soubézného nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti. Nepfimé acinky se tykaji tiprav ve spotiebé
domdcnosti, jez maji dalsf diisledky pro redlnou ekonomiku a finanéni stabilitu.

(3)  Trhy nemovitost{ jsou nichylné k cyklickému vyvoji. Nadmérné riskovani, nadmérny pdkovy efekt a nespravné
nastavené pobidky v pribéhu konjunktury cyklu nemovitosti mohou mit zdvazné negativni dopady na finanéni
stabilitu i redlnou ekonomiku. S ohledem na vyznam, ktery obytné nemovitosti maji pro finanéni
a makroekonomickou stabilitu, je vyuziti makroobezietnostni politiky, jeZ je rovnéZ prostfedkem ke zmirnéni
systémového rizika, k zamezen{ vzniku zranitelnych mist na trzich obytnych nemovitosti obzvldsté dulezité.

(4) I kdyz vyznamnou dlohu pfi zesilovdni zranitelnych mist, kterd byla identifikovdna na trzich s obytnymi
nemovitostmi v zemich Evropského hospoddrského prostoru (EHP), hraji cyklické faktory, jsou tato zranitelnd mista
posilovana rovnéz faktory strukturdlnimi. Mezi tyto faktory muaze patfit nedostate¢nd nabidka bydlent - ktera vytvaii
tlak na rdst cen nemovitosti a zadluzeni domdcnosti, které si kupuji svou vlastni nemovitost - nebo jind
vefejnopravn{ opatieni, kterd mohou domdcnosti motivovat k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly. S ohledem na
to, Ze tyto faktory presahuji ramec makroobezietnostni politiky, mohou stivajici makroobezietnostni opatteni pii
ucinném a efektivnim feSen{ zranitelnych mist, kterd se vyskytuji na trzich obytnych nemovitosti v jednotlivych
zemich, doplnit a podpofit opatfeni z jinych oblasti politiky, aniz by tim vznikaly nadmérné ndklady pro redlnou
ekonomiku a finan¢ni systém.

() Uk vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
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(5)  Vroce 2016 vypracovala Evropska rada pro systémovd rizika (ESRB) posouzeni zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitosti v ramci celé Unie ve stfednédobém horizontu (?). Na zdkladé tohoto posouzeni mohla ESRB
identifikovat fadu zranitelnych mist, kterd v nékolika zemich ve stfednédobém horizontu predstavuji zdroje
systémového rizika pro finanéni stabilitu, coz vedlo k vyddni varovdni osmi zemim: Belgii (}), Ddnsku (%),
Lucembursku (), Nizozemsku (°), Rakousku (), Finsku (%), Svédsku (°) a Spojenému krélovstvi (*°).

(6)  ESRB neddvno dokoncila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
v rdmci celého EHP ().

(7)  V této souvislosti ESRB v jedendcti zemich, z nichz jednou je Némecko, identifikovala urcitd zranitelnd mista, kterd
jsou ve stfednédobém horizontu zdrojem systémového rizika pro finanéni stabilitu a kterd nebyla dostatecné
vyfesena.

(8)  ESRB ve svém posouzeni zranitelnych mist v piipadé Némecka poukazuje na nasledujici skute¢nosti:

a. Vétsina dostupnych ukazatelti cen obytnych nemovitosti ukazuje, Ze ceny obytnych nemovitosti jsou v Némecku
nadhodnoceny. Obdobné jako pfedchozi odhady z let 2016 a 2017 i soucasné odhady za rok 2018 poukazuji na
podstatné nadhodnoceni cen obytnych nemovitost{ v méstskych oblastech. Po obdobi postupného zvySovani cen
od roku 2010 doslo v poslednich letech ke zrychleni riistu nomindlnich cen obytnych nemovitosti, jenz mirné
piedstihl rst pijma domdcnosti. Tento rist je plodngjsi v méstskych i venkovskych oblastech. ZvySovani cen
obytnych nemovitosti ve velkych méstech a v méstskych oblastech odrdzi nedostatek nabidky bydleni v poméru
k poptédvce; némecka spolkova vldda zavedla fadu opatfeni s cilem tento nedostatek snizit. Budouci pohyby cen
obytnych nemovitosti proto zfejmé budou zdviset na ti¢incich téchto opatfeni.

b. I kdyZ pocet novych tvért v neddvné dobé vzrostl, byl ro¢ni rist Gvért na bydleni v poslednich trech letech
mirny. Provedeni komplexni analyzy Gvérovych standardt v soucasné dobé brani nedostatek podrobnych tdaja
o pomérech tvéru k hodnoté nemovitosti (LTV) a o jinych Gvérovych pomérech v ptipadé nové poskytnutych
avéri. Existuji vSak urcité skutecnosti, které prokazuji, Ze se poptavka po tGvérech s vysokymi udrZitelnymi (*?)
poméry LTV zvysila. Z prazkumu bankovnich Gvért v eurozéné, provedeného ECB, kromé toho vyplyva, Ze
dotazované banky v roce 2018 snizily své marze z avért na ndkup obytnych nemovitosti.

c. Ve srovndni s jinymi ¢lenskymi stity lze zadluzenost domdcnosti povazovat za nevyraznou. Ackoli mira
vlastnictvi obytnych nemovitosti v Némecku je nejniz$i v Evropské unii, pfedstavuje podil vlastnikd obytnych
nemovitosti s hypotékou piiblizné ¢tvrtinu celkového poctu obyvatelstva, coz se blizi praiméru EU. Ackoli rist
avérl na bydleni byl v minulosti relativné mirny, je ndriist cen obytnych nemovitosti znatelny a v urcité fazi by
jej mohl doprovodit silny rist nové poskytovanych tivérti na bydleni. To by ve stiednédobém horizontu mohlo
vést k dalsimu ristu celkového zadluzeni domécnosti.

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

) VarovampEvropske rady pro systémové rizika ESRB/2016/06 ze dne 22. zaf{ 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti v Belgii ve stfednédobém horizontu (Uf. vést. C 31, 31.1.2017, s. 45).

(*) Varovani Evropské rady pro systémovd rizika ESBB/2016/07 ze dne 22. zdH 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti v Ddnsku ve stfednédobém horizontu (Uf. vést. C 31, 31.1.2017, s. 47)

() Varovéni Evropské rady pro systémové rizika ESRB[2016/09 ze dne 22. zifi 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti v Lucembursku ve stiednédobém horizontu (U, vést. C 31, 31.1.2017, s. 51).

(®) Varovani Evropske rady pro systémové rizika ESRB[2016/10 ze dne 22. zafi 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti v Nizozemsku ve sttednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 53).

() Varovéni Evropské rady pro systémové rizika ESRB[2016/05 ze dne 22. zaff 2016 ke zranitelnym mistdm sektoru obytnych
nemovitost{ v Rakousku ve sttednédobém horizontu (Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 43).

() Varovéni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/08 ze dne 22. z&f{ 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti ve Finsku ve stfednédobém horizontu (Uf. vést. C 31, 31.1.2017, s. 49).

() Varovéni Evropské rady pro systémové rizika ESRB[2016/11 ze dne 22. zai{ 2016 ke zranitelnym mistm sektoru obytnych
nemovitosti ve Svédsku ve stfednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 55).

(") Varovéni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/12 ze dne 22. z4f{ 2016 ke zranitelnym mistdm sektoru obytnych
nemovitost{ ve Spojeném kralovstvi ve stfednédobém horizontu (U vést. C 31, 31.1.2017, 5. 57).

(") Viz ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries®, ESRB, 2019, k dispozici na internetovych strankdch ESRB
www.esrb.europa.eu.

(") Udrzitelnym pomérem LTV se rozumi pomér mezi vys{ 4véru na nemovitost a hypotekarni hodnotou dané nemovitosti. Hypotekarm
hodnotou se rozumi hodnota nemovitosti ur¢end na zdkladé obeztetnostniho hodnocent, jez zohlediiuje klicové faktory pro urceni
hodnoty nemovitosti. Viz § 16 odst. 2 zdkona o krytych dluhopisech (Pfandbriefgesetz).
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d. Nepiiznivy ekonomicky a finanéni vyvoj maze zpusobit prudké zmény na trhu obytnych nemovitosti (nebo tyto
prudké zmény mohou naopak zpusobit tento nepfznivy vyvoj), coz by s ohledem na shora uvedend zranitelna
mista mohlo v kontextu cyklickych zranitelnosti vést k naplnéni ptimych a nepfimych rizik pro finan¢ni
stabilitu. Potencidlni pfimd rizika pro bankovni systém v Némecku se tykaji jak moznych nespldceni Gvéra
poskytnutych za podminek dlouhodobé hospodatské konjunktury a nadhodnocenych a silné rostoucich cen
obytnych nemovitosti, tak konkurené¢nich tlakd, které mohou vést k uvolnéni tivérovych standardd a sniZeni
marzi z novych Gvéri. Doslo-li by k podstatnému sniZeni cen obytnych nemovitosti, mohly by nékteré
domdcnosti kromé toho ¢elit negativnimu efektu bohatstvi nebo mit zdporné jméni. Pokud naptiklad dojde ke
zvyseni nezaméstnanosti a/nebo ke snizen{ riistu pi{jmu domdcnosti, mize byt pro nékteré domdcnosti obtizné
splécet své dluhy. Pokud domdcnosti musi snizovat spotfebu, aby mohly spldcet sviij dluh, mohou souvisejici
negativni dopady na pifjem a majetek domdacnosti tivodni otfes posilit. To by mohlo vést ke vzniku druhotnych
ucinkd a ke zvysent rizik pro Gvérové instituce a financni systém.

e. ESRB vak bere v tivahu skute¢nost, Ze dlouhd doba fixace hypote¢nich trokovych sazeb slouzi ke snizen rizika,
ktery pro dluzniky pfedstavuji zvy3ujici se Grokové sazby. S ohledem na pozitivni progndzy, pokud jde o piijem
soukromych domdacnosti, a trvale ptiznivé podminky na trhu price se mozna rizika, Ze domdacnosti se budou
muset finan¢né vydat, zdaji byt pomérné nizkd. Je vSak tfeba zdtraznit, Ze trokové riziko spojené s dlouhou
dobou fixace nesou tvérové instituce, piicemz se jednd o jednu z cyklickych zranitelnost{ bankovniho systému.

f. ESRB bere na védomi, Ze spolkovy orgdn finan¢ntho dohledu (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht -
BaFin) ozndmil, Ze vybor pro finan¢ni stabilitu (Ausschuss fiir Finanzstabilitit) doporucil aktivaci sazby
proticyklické kapitalové rezervy ve vysi 0,25 % s cilem preventivné posilit odolnost instituci. BaFin ma v tmyslu
aktivovat sazbu proticyklické kapitdlové rezervy doporuc¢enym zptisobem. Doporucené nastaveni bere v ivahu
dynamiku poskytovani Gvéri v Némecku, kterou provazi silnd dynamika cen obytnych nemovitosti. Neocekava
se viak, Ze by se tim omezil rlist Gvérii na bydleni nebo zastavilo potencidlni zhor§ovani Gvérovych standardi.
Vnitrostatni orgdny monitoruji tivérové podminky, aviak nevydaly zddné formdlni pokyny ohledné toho, co by
mély obezfetné standardy zahrnovat.

g. Stavajici opatfeni jsou hodnocena jako ¢aste¢né ptiméfenad s tim, Ze ke zmirnéni zjisténych systémovych rizik
souvisejicich se zranitelnymi misty v sektoru obytnych nemovitosti postacuji jen ¢aste¢né. Némecko by mohlo
aktivovat dalsi opatteni tykajici se kapitdlu, na jejichz zakladé by byly Gvérové instituce povinny vytvorit
dodatecné kapitdlové rezervy, aby se zvysila odolnost bankovniho systému vaci cyklickym riziktim
a zranitelnostem (tj. Gvérovému a Grokovému riziku), které se mohly nahromadit vzhledem k dlouhotrvajicimu
hospodéfskému rozmachu, jakoZ i rychle se vyvijejici dynamice cen obytnych nemovitosti. Vzhledem
k podstatnému nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti v méstskych oblastech Némecka, které lze pozorovat
jiz nékolik let, jakoZ i k nejistoté, co se tyce Gvérovych standardd, by Némecko mohlo vhodnym zptsobem
piispét k zajisténi Fadnych Gvérovych standardd u novych Gvérd (napt. prostiednictvim doporuceni nebo
aktivace pravné zdvaznych limitd pro poméry LTV, jsou-li splnény zdkonné podminky aktivace) s cilem zabrénit
narlstu zranitelnych mist, a tim posilit finan¢ni stabilitu.

h. Jak jiz v roce 2015 navrhl vybor pro finanéni stabilitu (), je rovnéz dilezité, aby vnitrostdtni organy mély
k dispozici veskeré nezbytné makroobezfetnostni ndstroje tak, aby mély potiebné pravomoci k feseni
potencidlnich zranitelnych mist ohroZujicich finané¢ni stabilitu, v¢etné zejména pravomoci stanovit pravné
zdvazné limity pro poméry Gvéru k hodnoté nemovitosti — a bud pro poméry dluhu k pfjmim, anebo pro
poméry ndkladd na obsluhu dluhu k pfjmim ve spojeni s limity splatnosti — v piipadé potteby ve vztahu
k novym tvértim na bydleni. Nastroje tykajici se pfijmu vSak nejsou v Némecku v soucasné dobé k dispozici.
I kdyz vnitrostdtni orgdny maji pravomoc stanovit prdvné zdvazné limity pro pomér véru k hodnoté
nemovitosti, povazuji-li to za nezbytné pro zajisténi finan¢ni stability, tato pravomoc je podminéna identifikaci
rizik pro financni stabilitu, kterd plynou z vyrazného zvySeni cen obytnych nemovitosti a objemu
poskytovanych hypotecnich Gvért ve spojeni s podstatnym uvolnénim tvérovych standardt. Proto by mély byt
téz zaceleny stdvajici mezery v tdajich tykajicich se tvérovych standardi pro nové hypotecni Gvéry, aby se
zlepsila schopnost identifikovat tato rizika a v ptipadé potieby je fesit — tato inciativa je nezbytnym doplitkem
némeckého rimce makroobezietnostniho dohledu.

(") Doporuceni AFS/2015/1 o novych ndstrojich k regulaci Gvérii na vystavbu nebo ndkup obytnych nemovitosti (Empfehlung AFS/
2015/1 vom 30. Juni 2015 zu neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau oder Erwerb von Wohnimmobilien).
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(9)  Piiaktivaci opatfeni k feSeni identifikovanych zranitelnych mist by se pfi nastaveni a zavddéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Némecka v hospodatském a finanénim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici ndklady
a piinosy.

(10) Varovani ESRB se zvefejiiuji poté, co generdlni rada o svém zdméru je zvefejnit informovala Radu Evropské unie
a dala ji pFilezitost se k tomuto zdméru vyjadfit, a poté, co byli pfijemci varovani o zdméru zvefejnit je vyrozuméni,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Némecku ur¢itd zranitelnd mista, kterd jsou ve stfednédobém
horizontu zdrojem systémového rizika pro finan¢nf stabilitu a kterd by mohla mit zdvazné negativni disledky pro redlnou
ekonomiku. Z makroobezietnostniho hlediska jsou podle ESRB hlavnimi zranitelnymi misty podstatné nadhodnoceni cen
obytnych nemovitosti v méstskych oblastech, spojené s plosnou a rychlou dynamikou cen obytnych nemovitosti, jakoz
i urcité ndznaky uvolnéni tvérovych standardi v kontextu celkové nejistoty ohledné Gvérovych standardd pro Gvéry na
bydleni z diivodu vyznamnych mezer v Gdajich.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdlni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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