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

(ESRB[2019/14)

(2019/C 366/11)

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 Gvérovych instituci. Vystavba obytnych nemovitosti je kromé toho typicky 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 nepfiiznivého 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 prosttedkem 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 identifikovina na trzich s obytnymi
nemovitostmi v zemich Evropského hospoddrského prostoru (EHP), hraji cyklické faktory, jsou tato zranitelnd mista
posilovéna 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 stavajici 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 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 financni stabilitu, coz vedlo k vyddni varovdni osmi zemim: Belgii (}), Ddnsku (%),
Lucembursku (), Nizozemsku (%), Rakousku (), Finsku (%), Svédsku (°) a Spojenému kralovstvi (*9).

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 Norsko, identifikovala urcitd 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 pfipadé Norska poukazuje na ndsledujici skute¢nosti:

a. Zadluzenost domdacnosti je ve srovndni s jinymi zemémi a s pfedchozimi lety velmi vysokd a v minulych deseti
letech se stéle zvySovala. Domécnosti jsou kromé toho zranitelné v pifpadé zvySeni tirokové sazby, nebot velkd
¢ast uvért méd pohyblivou tGrokovou sazbu. ZatéZové testy pro piipad zvySeni Grokové sazby ukdzaly, Ze
zadatelé o hypote¢ni Gvér by v piipadé otfesu trokovych sazeb byli obvykle schopni pokryt bézné Zivotni
vydaje. Riziko moznych nesplaceni z diivodu zvyseni drokové sazby by proto mélo byt omezené.

b. Poskytovan{ hypote¢nich Gvéra ve stfednédobém horizontu rostlo a pfedstavuje hlavni faktor pfispivajici k ristu
poskytovani uvért domdcnostem. Hypote¢ni avér je kromé toho systémové vyznamny pro bankovni sektor,
protoZe pfedstavuje vysoky podil vSech Gvérd poskytovanych dvérovymi institucemi. Bankovni sektor maze byt
téZ vystaven riziktim vyplyvajicim z mezindrodniho prostiedi, a to z divodu vysokého podilu zahrani¢nich
investorti, ktefi se wcastni trhu s krytymi dluhopisy, a propojeni norského finanéntho systému s jinymi
severskymi zemémi.

c. V ndvaznosti na dlouhé obdobi zvySeného a trvalého ristu cen obytnych nemovitosti existuji ndznaky
nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti. V poslednich ¢tvrtletich se ceny obytnych nemovitosti zmirnily, aviak
objem transakci se nesniZil. Mira vlastnictvi obytnych nemovitosti diky hypote¢nim Gvérim je vysokd, coZ by
mohlo pFipadné zptsobit, Ze domdcnosti budou zranitelné v pfipadé nepfiznivych ekonomickych a finan¢nich
podminek nebo nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti.

d. Hospodaéisky nebo finanéni otfes by mohl s ohledem na shora uvedena zranitelnd mista vést k naplnéni pfimych
a nepfimych rizik pro finan¢ni stabilitu. Moznd pfimad rizika pro bankovni systém v Norsku se tykaji moznych
tvérovych ztrdt z novych hypotecnich Gvérd, nebof tyto avéry byly poskytnuty v prostfedi mozného
nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti. Je-li sniZeni cen obytnych nemovitosti podstatné, mohou nékteré
domadcnosti kromé toho ¢elit negativnimu efektu bohatstvi nebo mit zdporné jméni. Pokud napiiklad dojde ke
zvyseni nezaméstnanosti a/nebo ke snizen{ riistu pfijmu domdcnosti, mize byt pro nékteré domdcnosti obtizné
spldcet své dluhy. Pokud domécnosti musi sniZovat spotfebu, aby mohly splécet své tvéry na bydleni, mohou
souvisejici negativni dopady na pffjem a majetek domécnosti tivodni otfes posilit. To by mohlo vést ke vzniku
druhotnych G¢inkt a ke zvySeni rizik pro Gvérové instituce a finanéni systém.

Viz ,Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector”, ESRB, listopad 2016, k dispozici na internetovych strankdch ESRB www.
esrb.curopa.cu.
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).
Varovdni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/07 ze dne 22. z4i{ 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti v Dansku ve sttednédobém horizontu (UF. vést. C 31, 31.1.2017, s. 47).
Varovéni Evropské rady pro systémové rizika ESRB[2016/09 ze dne 22. zaf{ 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
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. zafi 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
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 zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti v Rakousku ve stfednédobém horizontu (Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 43).
Varovéni Evropské rady pro systémové rizika ESRB[2016/08 ze dne 22. zaf{ 2016 ke zranitelnym mistiim sektoru obytnych
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 zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti ve Svédsku ve stiednédobém horizontu (Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 55).
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.estb.europa.eu.



30.10.2019 Utedni véstnik Evropské unie C 366/59

e. ESRB si viimd toho, Ze Norsko provedlo komplexni soubor opatieni tykajicich se dluznika a kapitdlovych
opatfent, jejichz cilem je zajistit odolnost avérovych instituci i dluznikd. Spodni mez ztrity ze selhdni (LGD)
a pozadavky na modely pravdépodobnosti selhdni (PD) (') spolu s proticyklickou kapitdlovou rezervou viechna
piedstavuji dilezitd opatfeni tykajici se kapitdlu, u nichz se ocekdva, Ze zajisti, aby tvérové instituce byly
schopny absorbovat ztraty vyplyvajici z mozného hospodaiského nebo finan¢niho otfesu. Kromé toho norské
orgdny aktivovaly Sirokou Skdlu opatienf tykajicich se dluznika: kombinaci limit pro poméry Gvéru k hodnoté
nemovitosti (LTV) a dluhu k pjmtm (DTI) a testy cenové dostupnosti. U¢inky opatfeni tykajicich se dluznika
byly zdokumentovany, pficemz doslo ke snizeni podilu hypoték s vysokymi hodnotami ve srovnani s poméry,
u nichz se uplatiuji limity. I pfes velké Gsili vynaloZené v oblasti makroobezfetnostni politiky jsou systémova
rizika souvisejici s trhem obytnych nemovitosti v Norsku i nadéle zvySend.

f. Stdvajici opatfeni makroobeztetnostni politiky jsou hodnocena jako pfiméfend pro ucely zmirnéni zjisténych
systémovych rizik souvisejicich se zranitelnymi misty v sektoru obytnych nemovitost{ v Norsku. Existuje vak
stale zna¢né systémové riziko tykajici se norského trhu obytnych nemovitosti a z téchto diivodtt ESRB hodnoti
makroobeztetnostni politiku jako ¢dste¢né dostateCnou. V oblasti makroobezfetnostni politiky bylo prvoradou
otdzkou zmirnéni identifikovanych zranitelnych mist, coz vedlo k pfijeti komplexniho souboru politickych
opatfeni. Makroobezfetnostni politika by vSak mohla byt doplnéna rozsdhlej$im opatfenimi, kterd by byla
zaméfena na zmirnéni ¢i odstranéni faktort, jez usnadiuji ¢i podporuji zvySovani zadluZenosti domdcnosti.
Tato opatfeni by méla podporovat stavajici makroobezfetnostni opatfeni s cilem G¢inné a tcelné vyfesit
zbyvajici zranitelnd mista, kterd byla identifikovdna na trhu obytnych nemovitost{ v Norsku, aniz by tim norské
redlné ekonomice a finan¢nimu systému vznikly nadmérné ndklady. Dodate¢nd opatfeni by mohla zahrnovat
odstranéni pobidek k vy$simu zadluzovdni domdcnosti, a to zvySenim déinnosti trhu ndjemniho bydleni
a vystavbou nemovitost{ obyvanych vlastniky, jakoz i zajisténim dostatecné nabidky bydleni. Pokud nedojde
k pfijeti Zddného jiného opatieni a zranitelnd mista neustoupi nebo se z divodu hospodéiského a finan¢niho
vyvoje zvétsi, mohla by byt zpiisnéna stavajici makroobezietnostni opatieni nebo by mohla byt aktivovana
novéd makroobezfetnostni opatfeni.

(9) P aktivaci opatfeni k feseni identifikovanych zranitelnych mist by se pii nastaveni a zavddéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Norska v hospodédiském a finan¢nim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici ndklady
a pfinosy.

(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 pfijemci varovani o zdméru zvefejnit je vyrozuméni,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Norsku uréitd zranitelnd mista, kterd jsou ve stfednédobém
horizontu zdrojem systémového rizika pro finan¢ni stabilitu a kterd by mohla mit zdvazné negativni dasledky pro redlnou
ekonomiku. Z makroobezfetnostniho hlediska je podle ESRB hlavnim zranitelnym mistem vysoké zadluZzeni domdcnosti
spojené s dlouhodobym riistem cen obytnych nemovitosti a jejich moznym nadhodnocenim.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdlni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO

(") Norsko zavedlo piisnéjsi pozadavky na pfistup zaloZeny na internim ratingu ve vztahu k hypote¢nim dvértim na obytné nemovitosti,
véetné spodni meze LGD ve vysi 20 % a zvldstnich pozadavkd pro vypocet PD pro hypoteéni Gvéry. Podle informaci vnitrostdtnich
orgdnt spodni mez LGD a pozadavky PD vedly ke zvySeni primérné rizikové véhy u hypotecnich Gvérd na bydleni v piipadé
norskych bank, které pouzivaji modely zaloZené na internim ratingu.



	Varování Evropské rady pro systémová rizika ze dne 27. června 2019 ke zranitelným místům sektoru obytných nemovitostí v Norsku ve střednědobém horizontu (ESRB/2019/14) 2019/C 366/11

