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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. Cervna 2019
ke zranitelnym mistiim sektoru obytnych nemovitosti na Islandu ve stfednédobém horizontu

(ESRB[2019/13)

(2019/C 366/10)

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
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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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 (}), Ddnsku (%),
Lucembursku (), Nizozemsku (%), Rakousku (), Finsku (%), Svédsku (°) a Spojenému krélovstvi (*°).

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

v ramci celého EHP ().

V této souvislosti ESRB v jedendcti zemich, z nichz jednou je Island, identifikovala ur¢itd zranitelnd mista, kterd jsou
ve stfednédobém horizontu zdrojem systémového rizika pro finanéni stabilitu a kterd nebyla dostate¢né vyfesena.

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

a. [ pfes zdsadni snizeni poméru zadluzenosti domdcnosti k disponibilnimu pfijmu domacnosti v poslednich letech

je tento pomér ve srovndni s jinymi zemémi vysoky. Vysoce zadluzené domdacnosti jsou obvykle citlivéjsi na
nepfiznivé ekonomické a finanéni podminky nebo nepfiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti, coz mize
negativné ovlivnit jejich schopnost splacet dluh a vést ke sniZeni jejich spotteby. S ohledem na prevahu Gvért
s fixaci tirokové sazby jsou viak zadluZené domacnosti méné zranitelné v piipadé zvyseni Grokovych sazeb.

. Pokud se tykd struktury zadluZzenosti domdcnosti, jsou na Islandu historicky obvyklé Gvéry vdzané na index

spotiebitelskych cen (”) pficemz tyto avéry mohou pro vysoce zadluzené domdcnosti pfedstavovat urditd
rizika. Ackoli se podﬂ aveérd Vazanych na index spotrebltelskych cen na novych tvérech sniZuje, je podil téchto
Gvért na stavajicim stavu Gvért stale vysoky. Uvéry vazané na index spotreb1telskych cen kromé toho typicky
maji na pocatku spldtkového obdobi schéma negativn{ amortizace v zdvislosti na vysi inflace, ¢imz by se mohla
déle zvysit akumulace dluhu. Uvery tohoto typu mohou mit jak zmirnujici, tak zesilujici a¢inek, pokud jde
o zranitelnost domdcnosti vi¢i riziku. V pripadé vysoké mﬂace by domécnosti v kritkodobém horlzontu
pocitily mensi dopad na svou schopnost splicet sviij hypote¢ni dluh - nebof Gvéry vdzané na index
spottebitelskych cen by spldceni dluhu této situaci pfizptsobily - zatimco mési¢ni splatky tvért, které nejsou
vazany na index spotfebitelskych cen, by se v kritkodobém horizontu zvysily v mnohem vétsim rozsahu.
V dlouhodobém horizontu by viak domdcnosti s tivéry vdzanymi na index spotiebitelskych cen mohly byt
nuceny déle omezovat spotiebu, nebot v piipadé hospodaiskych potizi spojenych se zvysujici se inflaci by se
jejich dluh inflaci nesnizoval. Vysoké zadluzeni je zldsti vysvétleno indexaci anuitnich hypote¢nich tvéra se
splatnosti do 40 let, diky niZ si nizkopiijmovi dluznici mohou pujcit vyssi ¢astky za cenové dostupné splatky
dluhu. V poslednim desetileti se vSak inflace pohybovala blizko cile stanoveného islandskou centrédlni bankou,
a podil nevazanych Gvéra tak rostl.

Uvéry na bydleni v poslednich letech mirné rostly a Givérové standardy lze v priiméru povazovat za obezietné.
Pokud se viak tykd rozlozeni poméru dluhu k pfjmiam (DTI) v piipadé domdcnosti, které si sjednaly avéry
tohoto typu, miZe byt vyznamnd &ast domdcnosti zranitelnd v pi{padé nepfiznivych ekonomickych
a finan¢nich podminek nebo nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti. I pfes rostouci zranitelnd mista
sektoru obytnych nemovitosti na Islandu se zd4, Ze islandské tivérové instituce jsou odolné. Vnitrostatni orgdny
provedly fadu zdtézovych testd tif nejvétsich islandskych avérovych instituci; tyto zatézové testy zahrnovaly
scénafe prudkého sniZeni cen na trhu bydleni ve spojeni s velkymi negativnimi otfesy celého hospodaistvi
a vysledky ukdzaly, Ze tyto banky by mély byt schopny témto otfesim odolat.

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

esrb.europa.eu.

Varovani Evropske 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. zaH 2016 ke
nemovitosti v Ddnsku ve stfednédobém 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).
Varovani Evropske rady pro systémové rizika ESRB[2016/10 ze dne 22. zai 2016 ke
nemovitosti v Nizozemsku ve sttednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 53).
Varovan{ Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/05 ze dne 22. zaff 2016 ke
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. zdfi 2016 ke
nemovitosti ve Finsku ve stfednédobém horizontu (Uf. vést. C 31, 31.1.2017, s. 49).
Varovdni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/11 ze dne 22. zdif 2016 ke
nemovitosti ve Svédsku ve stfednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 55).
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Varovani Evropské rady pro systémové rizika ESRB/2016/12 ze dne 22. z&F 2016 ke zranitelnym
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.estb.europa.eu.
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Uver Vazany na 1ndex spotrebltelskych cen je smlouva, v niZ je castka poskytovaneho uveru spojena s 1ndexem spotrebxtelskych cen

Bank of Iceland, Reykjavik, Island, 2014).
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d. Kromé toho existuji ur¢ité obavy, pokud se tyka nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti. Poté, co v poslednich
osmi letech ceny trvale rostly, se zhodnocovani cen obytnych nemovitosti v poslednich &tvrtletich zpomalilo.
Rast cen obytnych nemovitosti byl ve stfednédobém horizontu v mezindrodnim srovndni vysoky. S ohledem na
vysokou miru vlastnictvi obytnych nemovitosti na Islandu by pokles cen obytnych nemovitosti mohl vést
k tomu, Ze domdcnosti by mély zdporné jméni. Ocekdvd se vSak, Ze piimé avérové ztrity z hypotecnich tivér
by byly umirnéné, nebot poméry uvéru k hodnoté nemovitosti u hypotecnich Gvéra v drzeni domécnosti jsou
relativné nizké.

e. Nepiiznivé ekonomické a finan¢ni podminky nebo nepiiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti mohou
s ohledem na shora uvedend zranitelnd mista vést k naplnéni pfimych a nep¥{mych rizik pro finanéni stabilitu.
Potencidlni pfimd rizika pro bankovni systém na Islandu se tykaji moZnych ztrdt z titulu nespldceni tvéra
poskytnutych v prostfedi pfipadné nadhodnocenych cen obytnych nemovitosti i konkuren¢nich tlakd, které
mohou vést k uvolnéni avérovych standarda. Je-li sniZeni cen obytnych nemovitosti podstatné, mohou nékteré
domdcnosti kromé toho &elit negativnimu efektu bohatstvi nebo mit zdporné jméni. S ohledem na nizké
potencidlni pfimé tvérové ztrity, které lze ocekdvat z hypotecnich Gvért, a na pfevahu Gvért s pevnou
trokovou sazbou, které jsou vazany na index spottebitelskych cen, se neocekavd, ze by domdcnosti mély pocitit
tak velkd omezeni své schopnosti splacet dluh, Ze by mohla vést k nespldceni avéru. Pokud vsak naptiklad dojde
ke zvy3eni nezaméstnanosti anebo ke snizeni ristu pHjmu domdcnosti, miize byt pro nékteré domdcnosti
v dlouhodobém horizontu obtizné splacet své dluhy. Pokud domécnosti musi snizovat vydaje, aby mohly
spldcet své Gvéry na bydleni, mohou souvisejici negativni dopady na pfijem a majetek domdcnosti dvodni otfes
posilit. To by mohlo vést ke vzniku druhotnych G¢inkd a ke zvysent rizik pro Gvérové instituce a finanéni systém.

f. ESRB si v§imd toho, Ze Island zavedl nékolik raznych mechanismé - limity pro pomér dvéru k hodnoté
nemovitosti (LTV); posouzeni Gvérové zpusobilosti ve vztahu k ptjmim dluznikd; a kapitdlové rezervy - z nichz
vSechny maji za cil zajistit odolnost Gvérovych instituci i dluznik. Ocekdva se, Ze proticyklickd kapitdlova
rezerva a rezerva pro kryt{ systémového rizika posili odolnost avérovych instituci vi¢i zranitelnostem, jez
vzniknou z divodu zadluzeni soukromého sektoru. Zvldstni pozornost je vsak tfeba rovnéZz vénovat
nebankovnim véfiteldm (tj. penzijnim fondiim a stitnimu fondu pro financovani bydleni), ktef{ jsou v sektoru
bydleni na Islandu zastoupeni ve vét§im rozsahu nez ve vét$iné jinych zemi. Poméry LTV byly uplatiiovany
v expanzni fzi finan¢niho cyklu s cilem posilit odolnost dluzniksi, zamezit zhorSeni tvérovych standardi
a zmirnit nadmérny Gvérovy rast a rast cen obytnych nemovitosti. Jelikoz se poméry LTV uplatiiuji na viechny
véfitele, nedochdzi tim k piipadnému obchazeni téchto opatfeni v ramci sektorti. Stavajici zavedené mikroobez-
fetnostni pozadavky kromé toho vyZzaduji posouzeni ivérové zpusobilosti dluznikd, kteti sjednavaji nové avéry.
S cilem zamezit tinikdm by vSechna piipadnd budouci opatieni tykajici se dluznika méla platit pro vSechny
vefitele.

g. Stavajici opatieni jsou hodnocena jako ¢aste¢né pfiméfend s tim, Ze ke zmirnéni zjisténych systémovych rizik
souvisejicich se zranitelnymi misty v sektoru obytnych nemovitosti na Islandu postacuji jen ¢dstecné. Stavajici
makroobezietnostni opatfeni zejména dostate¢né nefesi vysokou miru zadluZenosti domécnosti. Ackoli na
souhrnné trovni doslo ke sniZeni zadluZenosti, na individudlni drovni stdle ptetrvavaji oblasti rizika spojeného
s vysoce zadluZenymi domdcnostmi. I kdyZz ESRB ocefiuje iniciativy pfijaté v oblasti sledovani obytnych
nemovitosti, mize byt zapotiebi pfijmout dalsi opatfeni tykajici se poskytovéni Gvértt domdcnostem s vysokym
pomérem DTL Island by mohl zvazit, zda preventivné neprovede vyslovné pokyny k opatfenim tykajicim se
pijmd, at uz ve formé doporuceni, nebo pravné zdvaznych opatfeni tykajicich se dluznika. Budou-li déile
vyrazné rust ceny obytnych nemovitosti, mohou opatfeni tykajici se pijmi lépe zamezit tomu, aby se
domdcnosti nadmérné zadluzovaly. Tato opatfeni mohou byt obzvldsté namisté, nebot rist cen obytnych
nemovitosti mohl sniZit t¢innost horn{ hranice poméru LTV.

(9)  Piiaktivaci opatieni k feSeni identifikovanych zranitelnych mist by se pii nastaveni a zavddéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Islandu v hospodafském a finan¢nim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici néklady
a pfinosy.
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(10) Varovani ESRB se zvefejiiuji poté, co generdlni rada o svém zdméru je zvefejnit informovala Radu Evropské unie
a dala ji ptilezitost se k tomuto zdmeéru vyjadfit, a poté, co byli pfjemci varovani o zdméru zvefejnit je vyrozuméni,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti na Islandu urcitd zranitelnd mista, kterd jsou ve stfednédobém
horizontu zdrojem systémového rizika pro finanéni stabilitu a kterd by mohla mit zdvazné negativni dasledky pro redlnou
ekonomiku. Z makroobezietnostniho hlediska jsou podle ESRB hlavnimi zranitelnymi misty vysoké zadluZeni domdcnosti
spojené s vyraznym ristem cen obytnych nemovitosti ve stiednédobém horizontu a moznym nadhodnocenim cen
obytnych nemovitosti.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generaln{ rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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