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VAROVAN[ EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. ¢ervna 2019
ke zranitelnym mistiim sektoru obytnych nemovitosti ve Francii ve stfednédobém horizontu

(ESRB[2019/12)

(2019/C 366/09)

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 dalsi dopady na 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
vefejnopravni opatieni, kterd mohou domdcnosti motivovat k tomu, aby sjednévaly dalsi dluh. S ohledem na to, Ze
tyto faktory pfesahuji rdmec makroobezietnostni politiky, mohou stdvajici makroobezietnostni opatieni 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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V roce 2016 vypracovala Evropska rada pro systémovd rizika (ESRB) posouzeni zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitosti v rdmci celé Unie ve stfednédobém horizontu (3. Na zdkladé tohoto posouzeni mohla ESRB
identifikovat fadu zranitelnych mist, kterd v nékolika zemich ve stfednédobém horizontu ptedstavuji zdroje
systémového rizika pro finanéni stabilitu, coz vedlo k vyddni varovdni osmi zemim: Belgii (}), Dédnsku (%),
Lucembursku (), Nizozemsku (°), Rakousku (), Finsku (%), Svédsku (°) a Spojenému krélovstvi (*°).

ESRB neddvno dokondila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti

v ramci celého EHP ().

V této souvislosti ESRB v jedendcti zemich, z nichZ jednou je Francie, identifikovala urcitd zranitelnd mista, kterd jsou
ve stfednédobém horizontu zdrojem systémového rizika pro finan¢ni stabilitu a kterd nebyla dostate¢né vyfesena.

ESRB ve svém posouzeni zranitelnych mist v piipadé Francie poukazuje na ndsledujici skute¢nosti:

a. Zadluzenost domdcnosti v poméru k disponibilnimu p#jmu je ve Francii relativné vysokd. Béhem poslednich 10

let vyznamné rostla a sttednédobd dynamika v posledni dobé ukazuje, Ze by tento trend mohl pokracovat. Hlavni
rizika spojend s takovou mirou zadluZeni domdcnosti jsou moznost omezeni spotieby a druhotnych dopadt na
finan¢ni stabilitu v pifipadé makroekonomického otfesu. Ve francouzské ekonomice vsak existuji urcité
zmirnujici faktory. Zaprvé, v mezindrodnim srovndni maji domdacnosti vysokou miru uspor. Zadruhé, existuji
zde vyznamné zdchranné socidlni sité, jejichz cilem je zmirnit dopad néhlého sniZeni dluznikova piijmu
v piipadé nezaméstnanosti, ¢imz se snizi mozné druhotné dopady makroekonomického otfesu. Zatteti, vysoké
procento dluznikd neni vystaveno drokovému riziku, nebot velkd ¢ast Gvért na bydleni méd pevnou tGrokovou
sazbu.

. Rast Gvért na bydleni byl v kratkodobém i ve stfednédobém horizontu relativné silny. Rist novych avérd na

bydleni je vyznamny, coz by mohlo vést k dal§imu ristu celkové zadluZenosti domdcnosti. Z nékterych
ukazateld kromé toho vyplyvd, Ze nékteré domdcnosti s ivéry na bydleni ve Francii mohou byt zranitelné
v ptipadé hospodéiskych a finan¢nich otfesti, zejména mladé a nizkopijmové domdcnosti s vys$imi poméry
nakladt na obsluhu dluhu k pf{jmtim (DSTI). Kromé toho ma asi téetina novych Gvérti na bydleni pomér avéru
k hodnoté nemovitosti (LTV) nad 95 % s tim, Ze pramérny pomér tvéru k pHjmim u novych avérd dosahl
v roce 2017 historického maxima. ProdlouzZila se rovnéz primérnd splatnost Gvérd na bydleni a zhorsilo se
rozdéleni pomértt DSTI. Z pfedbéznych mikrodat, kterd francouzské orgdny pouzivaji ke sledovani tohoto
vyvoje, vyplyvd, Ze velkd ¢ast dluznika s vysokym LTV nebo s vysokym DSTI jsou bohaté domdcnosti, jejichz

tvéry jsou kryty zajisténim a zdrukami.

esrb.europa.eu.

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

Varovéni Evropské rady pro systémovd 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).

Varovdni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/07 ze dne 22. z4ii 2016 ke
nemovitosti v Dansku ve sttednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 47).
Varovéni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/09 ze dne 22. zdfi 2016 ke
nemovitosti v Lucembursku ve stiednédobém horizontu (U, vést. C 31, 31.1.2017, s. 51).
Varovéni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/10 ze dne 22. zai 2016 ke
nemovitost{ v Nizozemsku ve stfednédobém horizontu (Ur. vést. C 31, 31.1.2017, s. 53).
Varovdni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/05 ze dne 22. zdif 2016 ke
nemovitosti v Rakousku ve stfednédobém horizontu (Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 43).
Varovéni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/08 ze dne 22. zdfi 2016 ke
nemovitosti ve Finsku ve stfednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 49).
Varovan{ Evropské rady pro systémové rizika ESRB[2016/11 ze dne 22. zdif 2016 ke
nemovitosti ve Svédsku ve stiednédobém horizontu (Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 55).
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Varovani Evropske rady pro systémova rizika ESRB/2016/12 ze dne 22. zafi 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti ve Spojeném kralovstvi ve sttednédobém horizontu (U, vést. C 31, 31.1.2017, s. 57).
Viz ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries”, ESRB, 2019, k dlSpOZICl na internetovych strankdch ESRB

www.esrb.europa.eu.
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c. I kdyZ o vieobecném nadhodnoceni cen obytnych nemovitost! ve Francii neexistuji padné dikazy, doslo
k vyznamnému zvyseni cen obytnych nemovitosti v nékterych velkych méstech (?) - zejména v oblasti Pafize -
a toto zvySeni mohlo v nékterych oblastech ztiZit dostupnost bydleni. Na mistn{ tirovni existuji ndznaky, podle
nichZ jsou ceny obytnych nemovitosti v poméru k p¥jmiim a ngjmém zvySené. S ohledem na skutecnost, Ze
tfetina v8ech poskytnutych Gvért ma vysoky pomér LTV a Ze v budoucnu mize dojit ke zméné cen obytnych
nemovitosti, mohou nékteré domdcnosti pocitit negativni efekt bohatstvi. S ohledem na nékolik faktorti, které
jsou pro zemi specifické, vsak lze ocekdvat, Ze pfimé Gvérové ztraty z mozného poklesu hodnoty zajisténi
hypote¢nich avért budou malé. Zaprvé, pfimé tvérové riziko Gvérovych instituci je v ptipadé sniZeni cen
obytnych nemovitosti zmirnéno diky vyuziti zdruénitho programu k zaji§téni Gvéra na bydleni (V). Zadruhé,
odhaduje se, Ze mozZny dopad na majetek domdcnosti by byl slabsi nez v jinych rozvinutych ekonomikéch,
nebot zde nelze na zdkladé pfecenéni nemovitosti ¢erpat hotovost ¢i kapitdl.

d. Nepfiznivé ekonomické a finan¢ni podminky nebo nepfiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti by mohly
s ohledem na shora uvedend zranitelnd mista vést k naplnéni pfimych a nepfimych rizik pro finan¢nf stabilitu.
Moznd pfimd rizika pro bankovni systém ve Francii se tykaji jak mozného nespldceni avéri poskytnutych
v prostiedi rychle rostoucich cen obytnych nemovitosti a nizkych drokovych sazeb, tak zadluzenych
domdcnosti a konkuren¢nich tlaki vedoucich k urcitému uvolnéni tvérovych standardii a sniZeni marzi.
Ocekavi se, Ze ve Francii by pfimd Gvérova rizika souvisejici s otfesy na trhu bydleni zmirnila fada faktors, mezi
které se fadi kandl zajisténi, ktery bude zfejmé relativné slaby, vyznamné zdchranné socidlni sité a pfevaha tivért
s pevnou urokovou sazbou. Pokud vSak napiiklad dojde ke zvySeni nezaméstnanosti ajnebo ke sniZeni riistu
pijmu domdcnosti, mize byt pro nékteré domdcnosti obtizné splicet své dluhy. Pokud domdcnosti musi
sniZovat spotfebu, aby mohly spldcet své avéry na bydleni, mohou souvisejici negativni dopady na piijem
a majetek domdcnosti Gvodni otfes posilit. To by mohlo vést ke vzniku druhotnych G¢inkt a ke zvyseni rizik pro
tvérové instituce a finan¢ni systém.

e. ESRB si v§imd toho, Ze Francie vyhldsila proticyklickou kapitdlovou rezervu ve vysi 0,5 % s cilem preventivné
posilit odolnost instituci. Pfi nastaveni tohoto makroobezfetnostniho opatfeni byla zohlednéna zadluzenost
nefinanéniho sektoru ve Francii v $ir§im smyslu, a obzvlast pak zadluzenost sektoru domdacnosti, nebot oZiveni
cen obytnych nemovitosti rovnéz podporuje poskytovani avért domdcnostem. Ocekava se proto, ze ptislusné
kapitdlové opatteni zvysi odolnost bankovniho sektoru vi¢i nashromdzdénym zranitelnym mistim. Neocekdva
se viak, Ze by se tim omezila dynamika zadluZeni domécnosti nebo zhorsovani tvérovych standardii. Ackoli
vnitrostdtni orgdny ve Francii sleduji tivérové podminky, nebyly vyddny zddné formdlni pokyny, co mé byt
povazovano za obezietné ivérové podminky.

f. Stdvajici opatfeni jsou hodnocena jako ¢dste¢né pfiméfend s tim, Ze ke zmirnéni zjisténych systémovych rizik
souvisejicich se zranitelnymi misty v sektoru obytnych nemovitosti ve Francii postacuji jen ¢aste¢né. Stavajici
pfijatd makroobezfetnostni opatfeni tykajici se kapitdlu by mohla byt zejména doplnéna dalsimi opatfenimi
s cilem vyfesit zranitelnd mista souvisejici se zvy$ujicim se zadluZenim domdacnosti a s ndznaky zhorujicich se
tvérovych standardd. ESRB ocetiuje snahu francouzskych orgdnti v oblasti sledovéni rizik v sektoru obytnych
nemovitosti i jejich cil dale zlepsit ramec sledovani v souladu s doporuc¢enim Evropské rady pro systémova
rizika ESRB[2016/4 (**). Bez ohledu na tyto kroky muZze byt k vyfeSeni zranitelnych mist ve Francii tfeba
pijjmout dalsi opatfeni. S ohledem na rostouci zadluZeni domdcnosti a naznaky zhorsujicich se Gvérovych
standardd by vnitrostdtni orgdny ve Francii mohly zejména zvézit, zda by nebylo zapotiebi pfijmout dalsi
preventivni opatfeni, kterymi by mohly byt napfiklad vyslovné pokyny k dvérovym standardiim, at uz ve formé
doporuceni, nebo formélnich opatieni tykajicich se dluznika.

(") INSEE, (posledni udaje za 4. ¢tvrtleti 2018), k dispozici na https:/fwww.insee.fr/fr/statistiques/3733241, s tdaji zejména pro Paiiz,
Lyon a Marseille.

() Ruiteli jsou finanéni instituce nebo pojistovaci spolecnosti ve vlastnictvi jedné ¢&i vice Gvérovych instituci; vzdy se vsak jednd
o regulované subjekty, které podléhaji dohledu ze strany Autorité de controle prudentiel et de résolution (francouzsky orgdn pro
obezietnostni dohled a feSenf krize).

(") Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/14 ze dne 31. fijna 2016 o doplnéni chybgjicich tidajii o nemovitostech
(Uf. vést. C 31, 31.1.2017, 5. 1).
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(9)  Piiaktivaci opatfeni k feSeni identifikovanych zranitelnych mist by se pfi nastaveni a zavddéni téchto opatieni mélo
zohlednit postaveni Francie v hospoddiském a finan¢nim 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 ve Francii urcitd 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 vysoké a rostouci zadluZeni
domécnosti spojené se zhorsujicimi se Gvérovymi standardy.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generaln{ rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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