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(Usneseni, doporuceni a stanoviska)

DOPORUCENI

EVROPSKA RADA PRO SYSTEMOVA RIZIKA

Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika
ze dne 27. éervna 2019
ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti v Belgii ve sttednédobém horizontu

(ESRB[2019/4)

(2019/C 366/01)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,
s ohledem na Smlouvu o fungovani 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 zf{zen{ Evropské rady pro systémova rizika (1),
a zejména na ¢lanky 3, 16, 17 a 18 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto ddvodiim:

(1)  Sektor nemovitosti ma v hospodafstvi vyznamnou tdlohu a jeho vyvoj mize podstatné ovlivnit finan¢ni systém.
Minulé finan¢ni krize ukdzaly, Ze neudrZitelny trend na trzich nemovitosti mtize mit zdvazné dopady na stabilitu
finan¢niho systému a na hospodafstvi jako celek, coZ mize rovnéz vést k nepfiznivym preshrani¢nim tcinkam.
Nepiiznivy vyvoj na trhu nemovitosti v nékterych ¢lenskych statech v minulosti vedl k rozsahlym dvérovym
ztrdtdm a/nebo mél negativni dopad na redlnou ekonomiku. Tyto Gcinky odrdzeji tizké propojeni mezi sektorem
nemovitosti, poskytovateli financovani a jinymi hospodatskymi sektory. Negativni vyvoj kromé toho posiluje silnd
zpétnd vazba mezi finanénim systémem a redlnou ekonomikou.

(2)  Tato propojeni jsou vyznamnd, nebot znamenaji, Ze rizika, kterd vzniknou v sektoru nemovitosti, mohou mit
systémovy dopad, ktery je svou povahou procyklicky. Zranitelnosti finanéniho systému maji tendenci se ve fazi
ristu cyklu nemovitosti akumulovat. Vnimana nizsi rizika a snadnéjsi pfistup k financovani mohou pfispét k rychlé
uvérové a investi¢ni expanzi spolu se zvySenou poptivkou po nemovitostech, ¢imz se zvysuje tlak na rlist cen
nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze z toho plynouci vyssi ceny zajisténi déle upfednostiiuji poptdvku po Gvérech
a jejich poskytovani, mize tato samoposilujici dynamika mit potencidlni systémové disledky. Naopak piisnéjsi
uvérové podminky, vyssi averze k riziku a tlak na pokles cen nemovitosti ve fazi poklesu cyklu nemovitosti mohou
nepfiznivé ovlivnit odolnost dluzniki a véfitelti, ¢imz dojde k oslabeni ekonomickych podminek.

(3)  Zranitelnd mista souvisejici s nemovitostmi mohou byt zdrojem systémového rizika a mohou pfimo i nep¥imo
neptiznivé ovlivitovat finanéni stabilitu. PHimymi a¢inky jsou Gvérové ztraty hypotecnich portfolii z divodu
nepfiznivych ekonomickych ¢ finanénich podminek a soubéiného nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych
nemovitosti. Nepfimé ti¢inky by se mohly tykat dprav ve spotiebé domacnosti, jez maji dalsi disledky pro redlnou
ekonomiku a finan¢ni stabilitu.

() Uk vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
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Jak je uvedeno ve 4. bodu odtivodnéni doporuceni ESRB[2013/1 (3), je kone¢nym cilem makroobezietnostni politiky
piispét k zajisténi stability finan¢niho systému jako celku, mimo jiné posilovanim odolnosti finan¢niho systému
a omezovanim ndristu systémovych rizik, a tim zarucit, Ze finanéni sektor bude v udrzitelné mife pfispivat
k hospodaiskému ristu.

Za timto G¢elem mohou makroobezfetnostni orgdny v zdvislosti na hodnoceni rizik pouzit jedno & vice
makroobezietnostnich opatieni tykajicich se kapitdlu, kterd jsou vymezena ve smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2013/36/EU (’) a naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (%), a/nebo makroobezietnostni
opatfeni tykajici se dluznika, jeZ vychdzeji vyluéné z vnitrostdtnich pravnich predpist. Zatimco prvofadym cilem
opatteni tykajicich se kapitalu je zvy3eni odolnosti finan¢niho systému, opatieni tykajici se dluznika mohou byt
obzvlasté vhodnd k tomu, aby zamezila dalsimu nériistu systémovych rizik.

Doporuceni ESRB[2013/1 kromé toho doporucuje, aby ¢lenské stity zavedly pravni rdmec, ktery makroobez-
fetnostnim organtim umozni pfimo ovlddat ¢i jim dd pravomoc doporucovat makroobeztetnostni nstroje uvedené
v daném doporuceni.

V roce 2016 vypracovala Evropskd rada pro systémovd rizika (ESRB) hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitosti v rdmci celé Unie (°). Na zdkladé tohoto hodnoceni mohla ESRB identifikovat fadu zranitelnych mist,
kterd v nékolika zemich ve stfednédobém horizontu pfedstavuji zdroje systémového rizika pro finanéni stabilitu,
coz vedlo k vyddni varovani osmi zemim, z nichZ jednou byla Belgie (°).

Jako hlavni zranitelnd mista trhu obytnych nemovitosti v Belgii byly v roce 2016 identifikovany rychly rist cen
obytnych nemovitosti i hypote¢nich avérad, jakoz i jiz vysokd a stile se zvySujici zadluZenost domacnosti se
zvy$ujicim se podilem hypotecnich dluznikd, ktef jsou potencidlng zranitelni v pfpadé nepfiznivych
ekonomickych podminek nebo nep#iznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti v Belgii.

ESRB neddvno dokondila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
v ramci celého Evropského hospodéfského prostoru (7).

(10) Pokud se tyka Belgie, toto neddvné hodnoceni ukdzalo, Ze od roku 2016 prispivd vyrazny rist tvérti na bydleni

i naddle ke zvySovani zadluzenosti domdcnosti. I pfesto, Ze rist cen obytnych nemovitosti zpomalil, pfedchozi
dynamika vyvoldvd obavy z jejich mozného nadhodnoceni. Vyznamnd &ist hypotecnich avért je kromé toho
i naddle poskytovdna domdcnostem, které jsou potencidlné zranitelné v pfipadé neptiznivych ekonomickych nebo
finan¢nich podminek nebo nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti. S ohledem na tyto skute¢nosti
piispélo navyseni rizikové vahy o 5 procentnich bodd, které bylo v roce 2013 zavedeno pro hypotecni expozice
uvérovych instituci, které pouZivaji pfistup zaloZeny na internim ratingu, ke zvy$eni odolnosti téchto instituci.

(11) Vroce 2018 Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique zvysila shora uvedené navysen rizikové vahy

tak, Ze v souladu s ¢lankem 458 nafizeni (EU) €. 575/2013 uplatnila pomérné navyseni rizikové vihy ve vysi 33 %
expozici vazené primérné hodnoty rizikovych vah, které se uplatiiuji na expozice v selhdni v rdmci portfolia
hypotec¢nich Gvért na bydleni kazdé Givérové instituce.

(12) Cilem zavedeného navySeni rizikovych vah je zvysit odolnost Gvérovych instituci, které pouzivaji piistup zaloZeny

na internim ratingu, a zmirnit narist rizik souvisejicich s novymi hypote¢nimi Gvéry. V Belgii vSak v soucasné dobé
nejsou zavedena zadnd opatfeni tykajici se dluznika (napf. limity pro pomér Gvéru k hodnoté nemovitosti (LTV), pro
pomér dluhu k piHjmim (DTI) nebo pro pomér ndkladii na obsluhu dluhu k pfjmam (DSTI), kterd by pfimo
omezovala podil hypote¢nich Gvérti poskytovanych domdacnostem, které jsou potencidlné zranitelné v piipadé
nepfiznivych ekonomickych ¢ finan¢nich podminek nebo nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti.

Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2013/1 ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech a ndstrojich makroobez-
fetnostni politiky (Uf. vést. C 170, 15.6.2013, 5. 1).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu k cinnosti Gvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad tvérovymi institucemi a investiénimi podniky, o zméné smérnice 2002/87ES a zruSeni smérnic
2006/48/ES a 2006/49[ES (Uf. vést. L 176, 27.6.2013, s. 338).

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezfetnostnich poZadavcich na Gvérové
instituce a investi¢n{ podniky a 0 zméné natizeni (EU) &. 648/2012 (UL vést. L 176, 27.6.2013,s. 1).

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

Varovani Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/06 ze dne 22. zdif 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitost{ v Belgii ve stfednédobém horizontu (Uf. vést. C 31, 31.1.2017, s. 45).

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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(13) ESRB proto dosla k zavéru, Ze makroobezietnostni opatfeni, kterd jsou zavedena ¢i jsou k dispozici v Belgii, jsou
z&asti pFiméfend a k vyfeSeni zranitelnych mist souvisejicich se zadluZenim domdcnosti, nadhodnocenim cen
obytnych nemovitosti a tivérovymi standardy ve stfednédobém horizontu postacuji jen ¢astecné. K feseni téchto
zranitelnych mist, jeZ mohou byt zdrojem systémového rizika, je tedy tfeba pFijmout dal3i politické opatfeni.
Stavajici makroobezfetnostni opatfeni v Belgii by méla v zdjmu posileni odolnosti doplnit opatieni, kterd jsou
navrhovdna v tomto doporuceni. Tato opatfeni by neméla byt povazovdna za ndhrazku stdvajicich opatfeni
tykajicich se kapitdlu, kterd jsou i naddle dalezitd pro ucely FeSeni stdvajicich zranitelnych mist v portfoliu
nesplacenych tvért.

(14)  Ucelem tohoto doporuceni je doporucit aktivaci pravné zdvaznych opatieni tykajicich se dluznika s cilem vyfesit
vyznamny podil hypotecnich avéra poskytovanych domacnostem, které jsou potencidlné zranitelné v piipadé
neptiznivych ekonomickych ¢i finanénich podminek nebo neptiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti
v Belgii.

(15) Timto doporu¢enim neni dot¢en mandat centrdlnich bank v Unii k provadéni ménové politiky.

(16) Doporuceni 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 pFfjemci doporuceni o zdméru zvefejnit je
vyrozuméni,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1
DOPORUCEN{

Doporuceni A — Aktivace opatfeni tykajicich se dluznika

Belgickym vnitrostdtnim orgdniim, kterym je svéfena pravomoc doporucovat nebo kterym je svéfeno uplatiiovani opatfeni tykajicich se

dluznika, se doporucuje, aby doporucily aktivaci pravné zdvaznych opatfeni tykajicich se dluznika, piipadné aby tato opatfeni aktivovaly

s cllem zamezit:

a) vyznamnému & zvySujicimu se podilu dluznikd, kteff sjednavaji nové hypotecni tivéry a kteff nemusi byt schopni
splcet svtij dluh nebo udrzovat spotiebu za neptiznivych ekonomickych nebo finan¢nich podminek ¢i v ndvaznosti na
nepiiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti; nebo

b) vyznamnému ¢i zvysujicimu se podilu novych hypote¢nich avért zajisténych obytnymi nemovitostmi, ktery by mohl
vést k ivérovym ztratdm v piipadé nesplaceni téchto tvérti a k ndslednému snizeni cen nemovitosti.

ODDIL 2
PROVADEN(

1. Definice
Pro tcely tohoto doporucent se pouziji tyto definice:
a) ,opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji makroobezfetnostni opatfeni, kterd jsou zaméfena na dluzniky;

b) ,ptimym ovladdnim“ se rozumi skute¢nd a Gi¢innd zpUsobilost uklddat a ménit, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho ¢i
dil¢iho cile, makroobezietnostni opatieni uplatiiovand ve vztahu k finanénim institucim, nad nimiz vykondvé svou
ptisobnost odpovidajici makroobezietnostni organ;

¢) ,pravomoci doporucovat” se rozumi pravomoc prostfednictvim doporuceni vydavat pokyny k uplatiiovani makroobez-
fetnostnich néstrojt, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho nebo dil¢tho cile;

d) ,pomérem uvéru k hodnoté nemovitosti“ (pomérem LTV) se rozumi soucet vSech Gvérti nebo Gvérovych transi
zajisténych dluznikem na nemovitosti v dobé vzniku Gvéru v poméru k hodnoté nemovitosti v dobé vzniku Gvéru;

e) ,pomérem dluhu k pHjmim* (pomérem DTI) se rozumi celkovy dluh dluznika v dobé vzniku Gvéru v poméru
k celkovému ro¢nimu disponibilnimu ptijmu dluznika v dobé vzniku tivéru;
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3.

,pomérem naklada na obsluhu dluhu k p#jmim* (pomérem DSTI) se rozumi ro¢ni celkové naklady na obsluhu dluhu
v poméru k celkovému ro¢nimu disponibilnimu ptjmu dluznika v dobé vzniku tvéru;

Lstfednédobym horizontem* se rozumi v horizontu do t# let;

,pravné zdvaznymi opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji opatfeni tykajici se dluznika, kterd jsou zavedena na
zéakladé pravné zdvaznych akti;

,obsluhou dluhu“ se rozumi spole¢nd splatka drokd a jistiny v ramci dluznikova celkového dluhu po ur¢ité obdobi
(obvykle jeden rok);

Lsplatnosti“ se rozumi doba trvani smlouvy o tvéru na obytnou nemovitost vyjadfend v letech v dobé vzniku tvéru;

,makroobezfetnostnim orgdnem* se rozumi vnitrostitni makroobezfetnostni organ, jehoz cile, opatfeni, pravomoci,
odpovédnost a jiné znaky jsou vymezeny v doporuceni ESRB/2011/3 (¥).

Provadéci kritéria

Pfi provadéni tohoto doporuéeni se uplatiuji ndsledujici kritéria:
a) ndlezitou pozornost je tieba vénovat zdsadé proporcionality pfi sou¢asném zohlednéni cile a obsahu doporuceni A;

b) pii aktivaci opatfenti tykajicich se dluznika podle doporuceni A by se pii nastaveni a zavadéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Belgie v hospodaiském a finan¢nim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici ndklady
a pfinosy;

¢) zvlastni kritéria pro soulad s doporucenim A jsou uvedena v piloze I.

Prjjemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto

doporuceni, nebo aby v pipadé necinnosti poskytli ndlezité zdtvodnéni. Jejich zprdvy by mély zahrnovat

pfinejmensim:

a) informace o podstaté a Casovém ramci pfijimanych opatfen;

b) hodnoceni zranitelnych mist souvisejicich se zadluZzenim domécnosti, nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti
a uvérovymi standardy pro nové hypote¢ni avéry, véetné rozdéleni novych hypotecnich tvérti podle pomért LTV,
DTI a DSTI a splatnosti, pficemz ptislusné poméry se vypoctou v souladu s ptilohou IV doporuceni Evropské rady

pro systémova rizika ESRB/2016/14 (%), jakozZ i hodnoceni t¢innosti pfijatych opatieni s ohledem na cile sledované
timto doporucenim;

¢) podrobné zdivodnéni nedinnosti ¢i jakéhokoli odchyleni od tohoto doporucent, a to véetné zdtivodnéni pfipadného
prodleni.

Casovy rdmec pro ndvazné kroky

Prijemci doporuceni se vyzyvaji, aby informovali ESRB a Radu o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto doporuceni, nebo
aby v pfipadé necinnosti poskytli nélezité zdivodnéni, a to v souladu s timto ¢asovym rdmcem:

Prijemci doporuceni A se vyzyvaji, aby do 31. ¥jna 2020 a kazdy nasledujici rok az do 31. fijna 2022 ESRB a Radé
predlozili zpravu o vech krocich, které podnikli k provedeni opatieni tykajicich se dluznika k vyteseni zranitelnych mist
souvisejicich se zadluZenim domadcnosti, nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti a Gvérovymi standardy pro nové
hypote¢ni Gvéry v Belgii. Pokud je za pfijeti opatfeni k feSeni urCenych zranitelnych mist odpovédny vice neZ jeden orgdn,
méla by byt pfedloZena jedna spole¢nd zprava.

)
)

Doporuceni Evropské rady pro systémova rizika ESRB[2011/3 ze dne 22. prosince 2011 o makroobezietnostnim mandatu
vnitrostatnich orgnt (Uf. vést. C 41, 14.2.2012,s. 1).

Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/14 ze dne 31. ffjna 2016 o doplnéni chybéjicich ddaji o nemovitostech
(Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 1).
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4. Sledovani a hodnoceni

1. Sekretaridt ESRB bude:
a) napomdhat pfijemctim doporudeni tim, Ze zajisti koordinaci poddvani zprdv, poskytne jim piislusné vzory
a v piipadé potieby uptesni postup a lhity pro ndvazné kroky;
b) ovéfovat provadéni navaznych krokt ze strany pifjemct doporuceni, poskytovat jim na jejich zddost pomoc
a predkladat tfi zpravy o ndvaznych krocich k provedeni doporuceni A generédlni radé; prvni zpravu piedlozi do
31. prosince 2020, druhou zpravu predlozi do 31. prosince 2021 a tfeti zpravu piedlozi do 31. prosince 2022.

2. Generdlni rada vyhodnoti pfijatd opatfeni a zdiivodnéni ozndmend piijemci tohoto doporuceni a pfipadné mize
rozhodnout, Ze toto doporuceni nebylo zohlednéno a jeho ptijemce fddné nezdtivodnil svou necinnost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdlni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOHA I

SPECIFIKACE KRITERIf PRO SOULAD S DOPORUCENIMI

Doporuceni A — Aktivace opatfeni tykajicich se dluznika

Pro soulad s doporucenim A se uplatiiuji tato kritéria.

1. S cilem zamezit:

a) vyznamnému ¢i zvySujicimu se podilu dluznikd, ktefi sjedndvaji nové hypote¢ni tvéry a ktefl nemusi byt schopni
splacet svij dluh nebo udrzovat spotiebu za nepfiznivych ekonomickych nebo finan¢nich podminek &
v ndvaznosti na nepfiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti; nebo

b) vyznamnému & zvySujicimu se podilu novych hypote¢nich Gvérd zajisténych obytnymi nemovitostmi, ktery by
mohl vést k tivérovym ztratdm v piipadé nesplaceni téchto tivérti a k ndslednému sniZeni cen nemovitosti;

by belgické vnitrostatni organy mély vyuzit jedno ¢i kombinaci vice opatieni tykajicich se dluznika (napf. limity pro
pomér LTV ve spojeni s limity pro pomér DTI nebo s limity pro pomér DSTI a limity splatnosti) s cilem zajistit
U¢innost pfijatych opatfeni a minimalizovat moZznost obchdzeni téchto limitd ¢i nezamyslenych disledkd, které by
mohly sniZit G¢innost danych opatteni a ptipadné vytvofit rizika v jinych oblastech.

2. Pfed aktivaci opatfeni tykajicich se dluznika by mélo byt posouzeno postaveni Belgie v hospodaiském a finan¢nim
cyklu s cilem urcit vhodné nastaveni a zavadéni téchto opatfeni.

3. Po aktivaci opatfeni tykajicich se dluznika mdze byt za tGcelem FeSen{ zranitelnych mist v Belgii zapotiebi zptisnéni
téchto opatfeni nebo aktivace dalsich makroobezfetnostnich opatfeni; to zdvisi na vybéru aktivovanych opatfeni
tykajicich se dluznika, na pavodnim nastaveni téchto aktivovanych opatfeni a na vysledcich posouzeni zranitelnych
mist.
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DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. Cervna 2019
ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti v Ddnsku ve stfednédobém horizontu

(ESRB[2019/5)

(2019/C 366/02)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na Smlouvu o fungovani 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 zf{zeni Evropské rady pro systémova rizika (1),
a zejména na ¢lanky 3, 16, 17 a 18 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto dtvodtm:

(1)  Sektor nemovitosti ma v hospodafstvi vyznamnou tdlohu a jeho vyvoj mize podstatné ovlivnit finan¢ni systém.
Minulé finan¢ni krize ukdzaly, Ze neudrZitelny trend na trzich nemovitosti mtize mit zdvazné dopady na stabilitu
finan¢niho systému a na hospodafstvi jako celek, coZ mize rovnéz vést k nepfiznivym pfeshrani¢nim tcinkam.
Nepfiznivy vyvoj na trhu nemovitosti v nékterych ¢lenskych stitech v minulosti vedl k rozsdhlym tvérovym
ztrdtdm a/nebo mél negativni dopad na redlnou ekonomiku. Tyto Gcinky odrazeji tizké propojeni mezi sektorem
nemovitosti, poskytovateli financovani a jinymi hospodatskymi sektory. Negativni vyvoj kromé toho posiluje silnd
zpétnd vazba mezi finan¢énim systémem a redlnou ekonomikou.

(2)  Tato propojeni jsou vyznamnd, nebot znamenaji, Ze rizika, kterd vzniknou v sektoru nemovitost, mohou mit
systémovy dopad, ktery je svou povahou procyklicky. Zranitelnosti finanéniho systému maji tendenci se ve fazi
ristu cyklu nemovitosti akumulovat. Vnimana nizsi rizika a snadng&jsi pfistup k financovani mohou pfispét k rychlé
uvérové a investi¢ni expanzi spolu se zvySenou poptavkou po nemovitostech, ¢imz se zvySuje tlak na rist cen
nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze z toho plynouci vyssi ceny zajisténi dale upfednostiiuji poptivku po tvérech
a jejich poskytovani, maze tato samoposilujici dynamika mit potencidlni systémové dusledky. Naopak piisnéjsi
uvérové podminky, vyssi averze k riziku a tlak na pokles cen nemovitosti ve fizi poklesu cyklu nemovitosti mohou
nepfiznivé ovlivnit odolnost dluznikd a véfiteldi, ¢imz dojde k oslabeni ekonomickych podminek.

(3)  Zranitelnd mista souvisejici s nemovitostmi mohou byt zdrojem systémového rizika a mohou pfimo i nepfimo
neptiznivé ovlivitovat finanéni stabilitu. PHimymi a¢inky jsou Gvérové ztraty hypotecnich portfolii z divodu
neptiznivych ekonomickych ¢i finan¢nich podminek a soubézného nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych
nemovitosti. Nepfimé i¢inky by se mohly tykat dprav ve spotiebé domacnosti, jez maji dalsi disledky pro redlnou
ekonomiku a finanéni stabilitu.

(4)  Jakje uvedeno ve 4. bodu odiivodnéni doporuceni ESRB/2013/1 (), je koneénym cilem makroobezietnostni politiky
piispét k zajisténi stability finan¢niho systému jako celku, mimo jiné posilovanim odolnosti finan¢niho systému
a omezovanim ndristu systémovych rizik, a tim zarucit, Ze finanéni sektor bude v udrZitelné mife pfispivat
k hospodaiskému ristu.

Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2013/1 ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech a ndstrojich makroobez-
fetnostni politiky (Uf. vést. C 170, 15.6.2013, 5. 1).

S
==
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Za timto tUcelem mohou makroobezietnostni organy v zdvislosti na hodnoceni rizik pouZit jedno ¢i vice
makroobezietnostnich opatfeni tykajicich se kapitdlu, kterd jsou vymezena ve smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2013/36/EU (’) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (%), a/nebo makroobezfetnostni
opatteni tykajici se dluznika, jeZ vychazeji vyluéné z vnitrostatnich pravnich pfedpist. Zatimco prvofadym cilem
opatfeni tykajicich se kapitdlu je zvy3eni odolnosti finan¢niho systému, opatfeni tykajici se dluznika mohou byt
obzvlasté vhodnd k tomu, aby zamezila dalsimu ndristu systémovych rizik.

Doporuceni ESRB[2013/1 kromé toho doporucuje, aby ¢lenské stity zavedly pravni rdmec, ktery makroobez-
fetnostnim orgdniim umozni pifmo ovlddat ¢i jim dd pravomoc doporucovat makroobezietnostni nastroje uvedené
v daném doporuceni.

V roce 2016 vypracovala Evropskd rada pro systémova rizika (ESRB) hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitost{ v rdmci celé Unie (°). Na zdkladé tohoto hodnoceni mohla ESRB identifikovat fadu zranitelnych mist,
kterd v nékolika zemich ve stfednédobém horizontu pfedstavuji zdroje systémového rizika pro finanéni stabilitu,
coz vedlo k vydani varovan{ osmi zemim, z nichZ jednou bylo Dansko (?).

Jako hlavni zranitelné misto trhu obytnych nemovitosti v Dansku bylo v roce 2016 identifikovano vysoké zadluzeni
domdcnosti. Vyznamnd ¢ast hypotecnich dluznikdt méla dluh s pohyblivou trokovou sazbou nebo dluh, ktery
pievysoval hodnotu jejich nemovitosti, a byli tak zranitelni v piipadé nepiiznivych ekonomickych nebo finan¢nich
podminek nebo nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti. Ackoli neexistovaly celkové ptiznaky
nadhodnocent, ceny obytnych nemovitosti podstatné rostly zejména ve velkych méstech a ptibliZily se drovni pied
krizi.

ESRB neddvno dokoncila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
v rémci celého Evropského hospodéiského prostoru (EHP) (7).

(10) Pokud se tykd Danska, toto neddvné hodnoceni ukazalo, Ze i kdyz se zadluZeni domdacnosti od roku 2016 snizilo,

v

zUstava piesto nadale jednim z nejvyssich v EHP. Podil stévajicich hypote¢nich Gvérti s odlozenou amortizaci je
znaény, a domdcnosti jsou tak strukturdlné zranitelngjsi v piipadé nepiiznivych ekonomickych nebo finan¢nich
podminek nebo nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti. Ackoli se v poslednich letech riist cen obytnych
nemovitosti zpomalil a ceny byt v Kodani se ustdlily, pfedchozi dynamika vedla k tomu, Ze ve velkych méstech,
zejména v Kodani, vznikly oblasti s nadhodnocenymi nemovitostmi. S ohledem na tyto skute¢nosti bylo diky
zavedeni pravné zdvazného pozadavku na zaplaceni minimdlni ¢dstky z vlastnich zdroji ve vysi 5 % v roce 2015
poskytnuto urcité (i kdyZ omezené) dodatecné zajisténi pro piipad sniZeni cen nemovitosti.

(11) V roce 2018 zavedly pravni pfedpisy na ochranu spotfebitele omezeni pro poskytovani hypote¢nich vérd na

bydleni hypote¢nim dluzniktim, jejichz pomér dluhu k piijmam (DTI) (pfed zdanénim) je vy$si neZ 4 a jejichz
pomér LTV je vy3si nez 60 %. Tato omezeni vyZaduji, aby: a) Grokové sazby byly fixovany nejméné po dobu 5 let;
a b) odloZend amortizace se uplatnila, pouze pokud je tirokovd sazba Gvéru fixovdna na dobu nejméné 30 let.
V roce 2014 byl kromé toho vyhlden tzv. ,Supervisory Diamond“ pro hypote¢ni banky. Obsahuje nékolik
referen¢nich a limitnich hodnot stanovenych pro oblasti bankovni ¢innosti se zvld$tnim rizikem a je zaméfen na
zvyseni Gvérové kvality stavu hypote¢nich Gvéra do roku 2018 a 2020, ¢imz ovlivni poskytovani novych avéri.
V roce 2018 byla navic dvakrat zvySena sazba proticyklické kapitdlové rezervy: z 0 % na 0,5 % od 1. bfezna 2019
az0,5%nal % od zafi 2019. Dinskd Rada pro systémovd rizika doporucila dalsi zvySeni z 1 % na 1,5 % od
Cervna 2020 a vydala pokyn do budoucna, Ze pokud nedojde k zdsadni zméné ristu rizik v ddnském finan¢nim
systému, méla by byt tato sazba zvySena na moznou maximadln{ hodnotu ve vysi 2,5 %. Finanstilsynet (dnsky orgin
pro finan¢ni dohled) vydal pokyny, podle kterych maji Gvérové instituce pfi poskytovani GvérG na nemovitosti
v zemépisnych oblastech, kde rostly ceny obytnych nemovitosti, pfi Gvérovém hodnoceni domdcnosti postupovat
obezfetné.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu k cinnosti Gvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad tvérovymi institucemi a investiénimi podniky, o zméné smérnice 2002/87ES a zruSeni smérnic
2006/48/ES a 2006/49[ES (Uf. vést. L 176, 27.6.2013, s. 338).

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezfetnostnich poZadavcich na Gvérové
instituce a investi¢n{ podniky a 0 zméné natizeni (EU) &. 648/2012 (UL vést. L 176, 27.6.2013,s. 1).

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

Varovani Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/07 ze dne 22. zaff 2016 ke zranitelnym mistdm sektoru obytnych
nemovitosti v Dansku ve stfednédobém horizontu (Uf. vést. C 31, 31.1.2017, s. 47).

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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(12) Ackoli byla zavedena fada makroobezietnostnich opatfeni a s ohledem na vysokou miru zadluZeni domacnosti
a zna¢ny podil hypote¢nich dluznikd zranitelnych v ptipadé nepfiznivych ekonomickych podminek nebo
nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti, nemuseji stdvajici opatfeni tykajici se kapitdlu k FeSeni
nahromadénych zranitelnych mist posta¢ovat. Budou-li se zranitelnd mista souvisejici se zadluZenim domécnosti,
nadhodnocenim cen obytnych nemovitost{ a Gvérovymi standardy zvétSovat, miiZe byt ve sttednédobém horizontu
tieba zp¥isnit stavajici nebo aktivovat dalsi opatteni tykajici se dluznika.

(13) Zatimco vyznamnou dlohu pfi posilovdni zranitelnych mist v Ddnsku hraji cyklické faktory, existuji rovnéz
strukturdlni faktory, které tato zranitelnd mista posiluji, a zvy3uji tak miru systémového rizika. Mezi tyto faktory se
fadf: i) slozité pfedpisy upravujici trh prondjmt s omezenim vyse ndjemného ve vyznamné ¢asti bytovych domi ve
velkych méstech, coz vede k nedostate¢né nabidce bydleni a vytvai{ tlak na rist cen obytnych nemovitosti
a zadluzeni domdcnosti, které si kupuji svou vlastni nemovitost; a ii) daiovd odpocitatelnost hypoték, kterd mtize
domdcnosti motivovat k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly. Od roku 2001 je systém zdanéni nemovitosti
k bydleni oddélen od trznich cen, coZ zejména ve velkych méstech vedlo k poklesu efektivni dafiové sazby. V roce
2017 schvélil ddnsky parlament zdkon o novém systému zdanéni nemovitosti k bydleni, ktery znovu zavadi
spojitost mezi vyméfenou dani a aktudlnimi cenami na trhu obytnych nemovitosti a ktery nabyde d¢innosti v roce
2021.

(14) ESRB proto dosla k zavéru, ze makroobeztetnostni opatfent, kterd jsou zavedena ¢i jsou k dispozici v Dansku, jsou
piiméfend, aviak k vyfesen{ zranitelnych mist souvisejicich se zadluZenim domdcnost{ ve stfednédobém horizontu
postacuji jen &aste¢né. K feSeni téchto zranitelnych mist, jeZ mohou byt zdrojem systémového rizika, je tedy tieba
piijmout dalsi politické opatfeni. Cilem opatieni, kterd jsou v tomto doporuceni navrhovéna, je doplnit stavajici
makroobezietnostni opatfeni v Ddnsku. S ohledem na skutecnost, Ze zranitelnd mista do ur¢ité miry zpisobuji
strukturdlni faktory, které pfesahuji ramec makroobezietnostni politiky, jsou k doplnéni a podpofe stivajicich
makroobezietnostnich opatieni zapotiebi jind opatfeni, kterd budou sméfovat k u¢innéjsimu feseni faktord, jez
piispivaji k ndrtstu systémovych rizik na trhu obytnych nemovitosti v Ddnsku, aniz by tim ddnské redlné
ekonomice a finanénimu systému vznikly nadmérné naklady.

(15)  Ucelem tohoto doporuéeni je doporucit: a) aktivaci dalsich nebo zpfisnéni stavajicich opatteni tykajicich se kapitalu
s cilem zajistit odolnost bankovniho sektoru viéi zranitelnym mistim zjisténym v Dansku ve stfednédobém
horizontu; b) sledovani zranitelnych mist a aktivaci dalsich nebo zptisnéni stavajicich opatfeni tykajicich se
dluznika, pokud se riist cen obytnych nemovitost{ a tivérovy rist ve sttednédobém horizontu zrychli. Cilem tohoto
doporuceni je rovnéz zduraznit potfebu SirSich politickych opatfeni zaméfenych na omezeni faktord, které
usnadnuji ¢i podporuji zvySovéni zadluZenosti domdcnosti.

(16) Timto doporuéenim neni dot¢en mandat centrélnich bank v Unii k provadéni ménové politiky.

(17) Doporuceni ESRB se zvefejiiuji poté, co generalni rada o svém zdmeéru je zvefejnit informovala Radu Evropské unie
a dala ji piilezitost se k tomuto zdméru vyjadfit, a poté, co byli pFjemci doporuceni o zdméru zvefejnit je
vyrozuméni,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1
DOPORUCENI

Doporuceni A - Aktivace nebo zp¥isnéni opatfeni tykajicich se kapitdlu

Makroobezietnostnimu orgdnu, povéfenému organu, ptipadné piislusnému orgdnu v Dansku se doporucuje, aby aktivaci
dalsich nebo zpfisnénim stdvajicich opatfeni tykajicich se kapitdlu zajistily odolnost tvérovych instituci povolenych
v Dénsku s ohledem na mozné naplnéni systémového rizika souvisejictho s obytnymi nemovitostmi, které by mohlo vést
k pfimym a nepfimym dvérovym ztratam, které vyplyvaji z hypote¢nich avérd nebo které vznikaji v disledku sniZeni
spotfeby domdcnosti s Gvéry na bydlen.
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Doporuceni B - Sledovani zranitelnych mist a aktivace & zp¥isnéni opatfeni tykajicich se dluznika

1. Danskym vnitrostitnim orgdntim, kterym je svéfeno sledovani systémovych rizik, se doporucuje, aby podrobné
sledovaly zranitelnd mista souvisejici se zadluZenim domdcnost, nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti
a Gvérovymi standardy pro nové hypotecni tivéry ve stiednédobém horizontu, a to mimo jiné prostfednictvim:

a) posuzovani - s vyuZitim Gdaji o novych hypote¢nich tivérech na Grovni Gvéra - schopnosti dluznikd, kteff sjedndvaji
nové hypotecni Gvéry, odolat nepfiznivym ekonomickym nebo finan¢nim podminkdm ¢&i nepfiznivému vyvoji na
trhu obytnych nemovitosti; a

b) posuzovani udrzitelnosti cen obytnych nemovitosti a potencidlu pro jejich sniZeni v p¥padé nepiiznivych
ekonomickych nebo finan¢nich podminek.

2. S cilem pfedchdzet nadmérné akumulaci tivérového rizika se ddnskému orgdnu, ktery je povéfen aktivaci opatfeni
tykajicich se dluznika, doporucuje aktivovat dodate¢nd nebo zpfisnit stavajici opatfeni tykajici se dluznika, pokud
vysledky sledovani provddéného podle bodu a) dilétho doporuceni B.1 prokazuji, Ze vyznamny & zvySujici se podil
dluznika, kteti sjedndvaji nové hypote¢ni tvéry, nemusi byt schopen splacet sviij dluh nebo udrzovat spotfebu za
nepiiznivych ekonomickych nebo finan¢nich podminek ¢i v ndvaznosti na nepfiznivy vyvoj na trhu obytnych
nemovitosti.

s ¥z

3. Dansku se doporucuje, aby zvysilo svijj pravné zdvazny pozadavek na zaplaceni minimdlni ¢dstky z vlastnich zdroji,
pokud vysledky sledovani provadéného podle odst. 1 pism. b) prokazuji, ze nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti
se zvysilo, s cilem zajistit, aby zajisténi novych hypote¢nich Gvérti postacovalo ke kryti Gvérovych ztrdt, které
odpovidaji moznému sniZeni cen obytnych nemovitosti za nepfiznivych ekonomickych nebo finanénich podminek
a odhadovanému sniZeni cen obytnych nemovitost{ v piipadé nepfiznivého vyvoje.

Doporuceni C - Strukturdlni zmény v souvislosti s hypoteénimi Gvéry a sektorem obytnych nemovitosti

Dénsku se doporucuje, aby pfezkoumalo svou politiku s cilem omezit strukturdlni faktory, které posiluji zranitelnd mista,
kterd byla v Dansku oznacena za zdroj systémového rizika, nebot domacnosti motivuji k nadmérnému hypote¢nimu
zadluZeni nebo zptsobuji nadmérny rtist cen obytnych nemovitosti a hypote¢niho zadluzeni.

ODDIL 2
PROVADEN{

1. Definice

Pro Gcely tohoto doporuceni se pouziji tyto definice:

a) ,opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji makroobezfetnostni opatfeni, kterd jsou zaméfena na dluzniky;

b) ,pimym ovlddanim“ se rozumi skutecnd a Gi¢innd zpusobilost uklddat a ménit, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho ¢i
dil¢tho cile, makroobezietnostni opatfeni uplatfiovand ve vztahu k finanénim institucim, nad nimiZ vykondvé svou

ptisobnost odpovidajici makroobezietnostni orgdn;

¢) ,pravomoci doporucovat” se rozumi pravomoc prostiednictvim doporuceni vydavat pokyny k uplatiovani makroobez-
fetnostnich néstrojt, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho nebo dil¢tho cile;

d) ,pomérem dluhu k p#Hjmim* (pomérem DTI) se rozumi celkovy dluh dluznika v dobé vzniku Gvéru v poméru
k celkovému ro¢nimu disponibilnimu pfijmu dluznika v dobé vzniku avéru;

e) ,pomérem uvéru k hodnoté nemovitosti“ (pomérem LTV) se rozumi soucet vSech Gvérti nebo Gvérovych transi
zajisténych dluznikem na nemovitosti v dobé vzniku Gvéru v poméru k hodnoté nemovitosti v dobé vzniku Gvéru;

f) ,stfednédobym horizontem* se rozumi v horizontu do ti let;

g) ,makroobezfetnostnim orgdnem* se rozumi vnitrostitni makroobezfetnostni organ, jehoz cile, opatfeni, pravomoci,
odpovédnost a jiné znaky jsou vymezeny v doporuceni ESRB/2011/3 (%);

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2011/3 ze dne 22. prosince 2011 o makroobezietnostnim manditu
vnitrostatnich organt (Ut. vést. C 41, 14.2.2012, s. 1).
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h) ,obsluhou dluhu“ se rozumi spole¢nd splatka trokd a jistiny v rdmci dluznikova celkového dluhu po ur¢ité obdobi
(obvykle jeden rok);

,pomérem ndkladi na obsluhu dluhu k pH{jmim* (pomérem DSTI) se rozumi ro¢ni celkové ndklady na obsluhu dluhu
v poméru k celkovému ro¢nimu disponibilnimu piijmu dluznika v dobé vzniku Gvéru;

Lsplatnosti“ se rozumi doba trvani smlouvy o tivéru na obytnou nemovitost vyjadiend v letech v dobé vzniku tivéru.

Provadéci kritéria

Pfi provadéni tohoto doporuéeni se uplatiuji ndsledujici kritéria:

je tieba nélezité zohlednit zdsadu proporcionality, a to s ohledem na cil a obsah doporuceni A, B a G;

pfi aktivaci daldich nebo zprisnovani stdvajicich opatfeni tykajicich se kapitdlu podle doporuceni A by se pfi
nastaveni a zavadén{ téchto opatieni mélo zohlednit postaveni Ddnska v hospodaiském a finan¢nim cyklu a mozné
dopady, pokud jde o souvisejici ndklady a piinosy;

pii aktivaci dalsich nebo zpfisiiovani stdvajicich opatieni tykajicich se dluznika podle doporuceni B by se pfi
nastaveni a zavadéni téchto opatfeni mélo zohlednit postaveni Danska v hospoddiském a finan¢nim cyklu a mozné
dopady, pokud jde o souvisejici ndklady a pfinosy;

pii zvySovani pozadavku na zaplaceni minimalni ¢astky z vlastnich zdrojii podle doporuceni B by se pfi nastaveni
a zavadéni tohoto opatfeni mélo zohlednit postaveni Ddnska v hospodafském a finan¢nim cyklu a mozné dopady,
pokud jde o souvisejici ndklady a pFinosy;

pokud se tykd doporuceni C, mélo by se pfi zavadéni politickych zmén zohlednit postaveni Ddnska v hospodéfském
a finan¢nim cyklu, aby pfislusnd opatteni nevedla k zesilovani ¢i vzniku akumulovanych zranitelnych mist v sektoru

obytnych nemovitosti v Ddnsku;

zvlastni kritéria pro soulad s doporucenimi A, B a C jsou uvedena v piiloze L.

Prjjemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto
doporuleni, nebo aby v piipadé necinnosti poskytli ndlezité zdivodnéni. Jejich zpravy by mély zahrnovat
pfinejmensim:

a)

b)

informace o podstaté a ¢asovém ramci ptijimanych opatieni;

hodnocen{ zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domdcnosti, nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti
a tvérovymi standardy pro nové hypote¢ni tivéry, véetné rozdéleni novych hypote¢nich tivér podle poméri LTV,
DTI a DSTI, splatnosti a profilt amortizace, pficemz ptislusné poméry se vypoctou v souladu s piilohou IV
doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/14 (°), jakoZ i hodnoceni ti¢innosti pfijatych opatfeni
s ohledem na cile sledované timto doporucenim;

podrobné zdiivodnéni necinnosti ¢i jakéhokoli odchyleni od tohoto doporucent, a to véetné zdtivodnéni p¥ipadného
prodleni.

3. Casovy ramec pro nivazné kroky

Prijemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatienich, kterd piijali v reakci na toto
doporuceni, nebo aby v pfipadé necinnosti poskytli nélezité zdivodnéni, a to v souladu s timto ¢asovym rdmcem:

a) Doporuceni A

Prfjemce doporuceni A se vyzyvd, aby do 31. Fjna 2020 a kazdy ndsledujici rok az do 31. ffjna 2022 ESRB a Radé
predlozil zpravu o viech krocich, které podnikl k provedeni opatteni tykajicich se kapitdlu. Pokud je za pfijeti opatfeni
k feseni urCenych zranitelnych mist odpovédny vice neZ jeden orgdn, méla by byt pfedlozena jedna spole¢nd zprdva.

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/14 ze dne 31. ffjna 2016 o doplnéni chybéjicich tdaji o nemovitostech
(Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 1).
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b) Doporuceni B

Prijemci doporuceni B se vyzyvaji, aby do 31. fjna 2020 a kazdy ndsledujici rok az do 31. fijna 2022 ESRB a Radé
predlozili zpravu o sledovani zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domdcnosti a opatfenich pfijatych k feseni
téchto zranitelnych mist. Pokud je za pFijeti opatfeni k feSeni uréenych zranitelnych mist odpovédny vice neZ jeden
organ, méla by byt pfedloZena jedna spole¢nd zprava.

¢) Doporuceni C

Prfjemce doporuceni C se vyzyva, aby do 31. fijna 2022 ESRB a Radé¢ predlozil zpravu o provadéni doporuceni C.
Pokud je za pfijeti opatfeni k FeSeni urcenych zranitelnych mist odpovédny vice neZ jeden orgdn, méla by byt
pfedloZena jedna spole¢nd zprava.

4. Sledovani a hodnoceni

1. Sekretariat ESRB bude:

a) napomdhat piijemctim doporudeni tim, Ze zajisti koordinaci poddvani zprdv, poskytne jim piislusné vzory
a v piipadé¢ potteby upfesni postup a lhiity pro ndvazné kroky;

b) ovéfovat provadéni ndvaznych krokt ze strany pifjemctt doporudeni, poskytovat jim na jejich zddost pomoc
a predklddat zpravy o ndvaznych krocich generdlni radé. Budou zahdjena tfi posouzent, a to:

i) do 31. prosince 2020, pokud se tykd provadéni doporuceni A a B;
ii) do 31. prosince 2021, pokud se tykd provadéni doporuceni A a B; a
i) do 31. prosince 2022, pokud se tykd provadéni doporuceni A, B a C.

2. Generdlni rada vyhodnoti pfijatd opatfeni a zdiivodnéni ozndmend piijemci tohoto doporuceni a piipadné mize
rozhodnout, Ze toto doporuceni nebylo zohlednéno a jeho pifjemce fadné nezdivodnil svou ne¢innost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB,
jménem generdlni rady ESRB,
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOHA I

SPECIFIKACE KRITERI{ PRO SOULAD S DOPORUCENIMI

Doporuceni A - Aktivace nebo zpfisnéni opatfeni tykajicich se kapitdlu
Pro soulad s doporucenim A se uplatiiujf tato kritéria.

1. Pred aktivaci dalsich nebo zpiisnénim stdvajicich opatieni tykajicich se kapitdlu by mélo byt posouzeno postaveni
Dénska v hospodatském a finanénim cyklu s cilem urcit, zda by aktivace téchto opatfeni byla pfiméfena.

2. Po aktivaci opatfeni tykajicich se kapitdlu miize byt za celem feSeni zranitelnych mist v Dansku zapottebi zpiisnéni
téchto opatteni nebo aktivace daldich makroobezfetnostnich opatieni; to zavisi na vybéru aktivovanych opatfeni
tykajicich se kapitdlu, na ptivodnim nastaveni téchto aktivovanych opatfeni a na vysledcich posouzeni zranitelnych
mist.

Doporuceni B - Sledovini zranitelnych mist a aktivace & zpfisnéni opatfeni tykajicich se dluznika

Pro soulad s doporucenim B se uplatniuji tato kritéria.

1. Pfed aktivaci dal$ich nebo zpfisnénim stdvajicich opatfeni tykajicich se dluznika by mélo byt posouzeno postaveni
Diénska v hospoddfském a finanénim cyklu s cilem ur¢it, zda by takovd aktivace ¢i zpfsnéni byly pfiméfené.

2. Pfed zvySenim pozadavku na zaplaceni minimdlni ¢astky z vlastnich zdroji by mélo byt posouzeno postaveni Dinska
v hospodatském a finan¢nim cyklu s cilem urcit vhodné nastaveni a zavadéni tohoto opatfeni.

Doporuceni C - Strukturilni zmény v souvislosti s hypote¢nimi ivéry a sektorem obytnych nemovitosti
Pro soulad s doporuéenim C se uplattiuje toto kritérium.

Pii formulaci politickych feSeni a pfed provedenim jakékoli politické zmény by mél byt posouzen dopad navrhovanych
opatfeni s ohledem na postaveni Danska v hospodéiském a finanénim cyklu s cilem zajistit, aby piislusnd opatieni
nezesilovala ¢i nezptsobovala vznik akumulovanych zranitelnych mist v sektoru obytnych nemovitosti v Dansku.
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DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. éervna 2019

ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti v Lucembursku ve sttednédobém horizontu

(ESRB/2019/6)

(2019/C 366/03)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na Smlouvu o fungovani 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, 17 a 18 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto dtvodtm:

(1)  Sektor nemovitosti ma v hospodafstvi vyznamnou tdlohu a jeho vyvoj mize podstatné ovlivnit finan¢ni systém.
Minulé finan¢ni krize ukdzaly, Ze neudrZitelny trend na trzich nemovitosti mtize mit zdvazné dopady na stabilitu
finan¢niho systému a na hospodafstvi jako celek, coZ mize rovnéz vést k nepfiznivym pfeshrani¢nim tcinkam.
Nepfiznivy vyvoj na trhu nemovitosti v nékterych ¢lenskych stitech v minulosti vedl k rozsdhlym tvérovym
ztrdtdm a/nebo mél negativni dopad na redlnou ekonomiku. Tyto Gcinky odrazeji tizké propojeni mezi sektorem
nemovitosti, poskytovateli financovani a jinymi hospodatskymi sektory. Negativni vyvoj kromé toho posiluje silnd
zpétnd vazba mezi finan¢énim systémem a redlnou ekonomikou.

(2)  Tato propojeni jsou vyznamnd, nebot znamenaji, Ze rizika, kterd vzniknou v sektoru nemovitost, mohou mit
systémovy dopad, ktery je svou povahou procyklicky. Zranitelnosti finanéniho systému maji tendenci se ve fazi
ristu cyklu nemovitosti akumulovat. Vnimana nizsi rizika a snadng&jsi pfistup k financovani mohou pfispét k rychlé
uvérové a investi¢ni expanzi spolu se zvySenou poptavkou po nemovitostech, ¢imz se zvySuje tlak na rist cen
nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze z toho plynouci vyssi ceny zajisténi dale upfednostiiuji poptivku po tvérech
a jejich poskytovani, maze tato samoposilujici dynamika mit potencidlni systémové dusledky. Naopak piisnéjsi
uvérové podminky, vyssi averze k riziku a tlak na pokles cen nemovitosti ve fizi poklesu cyklu nemovitosti mohou
nepfiznivé ovlivnit odolnost dluznikd a véfiteldi, ¢imz dojde k oslabeni ekonomickych podminek.

(3)  Zranitelnd mista souvisejici s obytnymi nemovitostmi mohou byt zdrojem systémového rizika a mohou ptimo
i nepfimo nepfiznivé ovliviiovat finan¢ni stabilitu. PHimymi d¢inky jsou Gvérové ztrity hypotecnich portfolii
z dtvodu nepiiznivych ekonomickych ¢&i finan¢nich podminek a soubézného nepfiznivého vyvoje na trhu
obytnych nemovitosti. Nepiimé ucinky by se mohly tykat Gprav ve spotiebé domdcnosti, jez maji dal$i disledky
pro redlnou ekonomiku a finanéni stabilitu.

(4)  Jakje uvedeno ve 4. bodu odiivodnéni doporuceni ESRB/2013/1 (), je koneénym cilem makroobezietnostni politiky
piispét k zajisténi stability finan¢niho systému jako celku, mimo jiné posilovanim odolnosti finan¢niho systému
a omezovanim ndristu systémovych rizik, a tim zarucit, Ze finanéni sektor bude v udrZitelné mife pfispivat
k hospodaiskému ristu.

Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2013/1 ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech a ndstrojich makroobez-
fetnostni politiky (Uf. vést. C 170, 15.6.2013, 5. 1).

S
==
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(5)  Za timto Gelem mohou makroobezietnostni orgdny v zdvislosti na hodnoceni rizik pouZit jedno & vice
makroobezietnostnich opatfeni tykajicich se kapitdlu, kterd jsou vymezena ve smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2013/36/EU (’) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (%), a/nebo makroobezfetnostni
opatteni tykajici se dluznika, jeZ vychazeji vyluéné z vnitrostatnich pravnich pfedpist. Zatimco prvofadym cilem
opatfeni tykajicich se kapitélu je zvy3eni odolnosti finan¢niho systému, opatteni tykajici se dluznika mohou byt
obzvlasté vhodnd k tomu, aby zamezila dal§imu ndristu systémovych rizik.

(6)  Doporuceni ESRB[2013/1 kromé toho doporucuje, aby clenské stity zavedly pravni rdmec, ktery makroobez-
fetnostnim organtim umozni ptimo ovlddat ¢i jim dd pravomoc doporucovat makroobeztetnostni ndstroje uvedené
v daném doporucent.

(7)  Vroce 2016 vypracovala Evropska rada pro systémovd rizika (ESRB) hodnocen zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitosti v rdmci celé Unie (°). Na zdkladé tohoto hodnoceni mohla ESRB identifikovat fadu zranitelnych mist,
kterd v nékolika zemich ve sttednédobém horizontu predstavuji zdroje systémového rizika pro finanéni stabilitu,
coz vedlo k vydéni varovani osmi zemim, z nichZ jednou bylo Lucembursko (9).

(8)  Jako hlavni zranitelnd mista trhu obytnych nemovitosti v Lucembursku byly v roce 2016 identifikovany rychly rist
cen obytnych nemovitosti i hypote¢nich Gvéra, jakoZ i vysokd a rostouci zadluZenost domdcnosti. Navic vyznamnd
cast hypotec¢nich dluznikti méla v poméru ke svému pijmu vysoky dluh a vysoké naklady na obsluhu tohoto dluhu,
a byli tak zranitelni v p¥ipadé zvySeni drokovych sazeb.

(9)  ESRB neddvno dokondila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
v rémci celého Evropského hospodéiského prostoru (EHP) (7).

(10) Pokud se tykd Lucemburska, toto neddvné hodnoceni ukdzalo, Ze od roku 2016 pfispivéd vyrazny rist hypotecnich
uvértl i naddle ke zvySovdni zadluZenosti domdcnosti. I pfesto, Ze riist cen obytnych nemovitosti zpomalil,
pfedchozi dynamika vyvoldva obavy z jejich mozného nadhodnoceni. Posledni Gdaje o Gvérovych standardech
potvrzuji, Ze vyznamnd ¢ist domdcnosti je potencidlné zranitelnd v piipadé nepiiznivych ekonomickych nebo
finan¢nich podminek nebo nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti.

(11) Od roku 2016 bylo v ndvaznosti na doporucent, kterd vydal Comité du Risque Systémique (lucembursky makroobez-
fetnostni orgdn), v Lucembursku aktivovdno nékolik opatfeni tykajicich se kapitdlu: i) Commission de Surveillance du
Secteur Financier (lucemburskd komise pro dohled nad finan¢nim sektorem — CSSF) zavedla v roce 2016 na zakladé
¢lanku 92 nafizeni (EU) ¢. 575/2013 minimdlni droveri pramérné rizikové vahy pro retailové expozice zajisténé
obytnymi nemovitostmi nachdzejicimi se v Lucembursku ve vysi 15 %, a to pro Gvérové instituce vyuZivajici pfistup
zaloZeny na internim ratingu; a ii) v roce 2018 CSSF s u¢innosti od 1. ledna 2020 zvysila sazbu proticyklické
kapitalové rezervy z 0 % na 0,25 %.

(12) 1kdyZz lucemburské vnitrostatni orgdny navrhly zavedeni pravniho rdmce pro pravné zdvaznd opatieni tykajici se
dluznika, tato opatfent jesté nejsou v Lucembursku k dispozici. K feseni zjisténych zranitelnych mist, kterd souviseji
s ristem cen obytnych nemovitosti i hypote¢nich avérd, jakoZ i s rostouci zadluZenosti domdcnosti, by vSak bylo
zapottebi tato opatfeni aktivovat.

(13) Zatimco vyznamnou tlohu pfi posilovani zranitelnych mist v Lucembursku hraji cyklické faktory, existuji rovnéz
strukturdlni faktory, které tato zranitelnd mista posiluji, a zvy3uji tak miru systémového rizika. Mezi tyto faktory se
fadf: i) nedostate¢nd nabidka bydleni, kterd vytvaii tlak na rist cen obytnych nemovitosti a zadluzeni domécnosti,
které si kupuji svou vlastni nemovitost, a ii) danovd odpocitatelnost Grokd z hypote¢nich avérd, jez mtze
motivovat domdacnosti k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly.

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu k cinnosti Gvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad tvérovymi institucemi a investiénimi podniky, o zméné smérnice 2002/87ES a zruSeni smérnic
2006/48/ES a 2006/49[ES (Uf. vést. L 176, 27.6.2013, s. 338).

(*) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na dvérové
instituce a investi¢n{ podniky a 0 zméné natizeni (EU) &. 648/2012 (UL vést. L 176, 27.6.2013,s. 1).

() Viz ,Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector“, ESRB, listopad 2016, k dispozici na internetovych strankdch ESRB www.
esrb.curopa.cu.

() Varovani Evropské rady pro systémova rizika ESRB[/2016/09 ze dne 22. zaf{ 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti v Lucembursku ve sttednédobém horizontu (Uf. vést. C 31, 31.1.2017, s. 51).

() 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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(15)

ESRB proto dosla k zavéru, Ze makroobezfetnostni opatfent, kterd jsou zavedena ¢i jsou k dispozici v Lucembursku,
jsou zldsti pfiméfend a k vyfeSeni zranitelnych mist ve stfednédobém horizontu, kterd byla identifikovina
v Lucembursku, postacuji jen ¢astecné. K feSeni téchto zranitelnych mist, jez mohou byt zdrojem systémového
rizika, je tedy tfeba pfijmout dal3i politické opatieni. Stavajici makroobezietnostni opatieni v Lucembursku by méla
v zdjmu posileni odolnosti doplnit opatfeni, kterd jsou navrhovana v tomto doporuceni. Tato opatfeni by neméla byt
povazovana za nahrazku stdvajicich opatfeni tykajicich se kapitdlu, kterd jsou i nadile dilezitd pro Gcely feseni
stavajicich zranitelnych mist v portfoliu nesplacenych uvért. S ohledem na skute¢nost, Ze zranitelnd mista do urcité
miry zptisobuji strukturalni faktory, které piesahuji rdimec makroobezietnostni politiky, jsou k doplnéni a podpote
stavajicich makroobezfetnostnich opatieni zapottebi jind opatieni, kterd budou sméfovat k G¢innéjsimu feseni
faktord, jez piispivaji k ndristu systémovych rizik na trhu obytnych nemovitosti v Lucembursku, aniz by tim
lucemburské redlné ekonomice a finanénimu systému vznikly nadmérné naklady.

Ucelem tohoto doporuceni je doporuit, aby byl v lucemburském pravnim #adu zaveden ramec pro pravné zdvazna
opatfeni tykajici se dluznika a aby tato opatfeni byla aktivovdna, jakmile budou na zdkladé vnitrostdtnich pravnich
piedpist k dispozici. Cilem tohoto doporuéeni je rovnéz zdaraznit potiebu irsich politickych opatfeni zaméfenych
na omezeni faktorti, které usnadnuji ¢i podporuji zvySovani zadluzenosti domacnosti.

Timto doporucenim neni dotéen manddt centralnich bank v Unii k provadéni ménové politiky.

Doporuceni ESRB se zvefejiluji poté, co generalni rada o svém zaméru je zvetejnit informovala Radu Evropské unie
a dala ji piilezitost se k tomuto zdméru vyjadfit, a poté, co byli pFjemci doporuceni o zdméru zvefejnit je
vyrozumeéni,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1

DOPORUCENI

Doporuceni A - Privni rimec pro opatfeni tykajici se dluZnika

Lucembursku se doporucuje, aby zavedlo pravni rdmec pro opatieni tykajici se dluznika, ktery bude zahrnovat alesponi
jedno z téchto pravné zdvaznych opatieni tykajicich se dluznika:

a. limity platné pro pomér DTI;

b. limity platné pro pomér DSTI;

c. limity platné pro pomér LTV; a

d. limity splatnosti.

Doporuceni B - Aktivace opatfeni tykajicich se dluznika

1. Lucemburskym vnitrostitnim orgdntim, které jsou povéfeny uplatiovanim opatfeni tykajicich se dluznika, se
doporucuje, aby do zavedeni pravniho rdmce uvedeného v doporuceni A uplatiiovaly pravné nezdvaznd opatfeni
tykajici se dluznika s cilem zamezit:

a) vyznamnému ¢i zvySujicimu se podilu dluznikd, kteti sjedndvaji nové hypotecni Gvéry a kteff nemusi byt schopni

splacet sviij dluh nebo udrzovat spotfebu za nepfiznivych ekonomickych nebo finanénich podminek ¢&i
v ndvaznosti na nepfiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti; nebo

b) vyznamnému & zvySujicimu se podilu novych hypotecnich Gvérd zajisténych obytnymi nemovitostmi, ktery by

mohl vést k Gvérovym ztrdtdm z téchto Gvéra v pripadé jejich nespldceni a k ndslednému sniZeni cen nemovitosti.
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2. Lucemburskym vnitrostaitnim organtim, které jsou povéfeny uplatiiovanim opatieni tykajicich se dluznika, se
doporucuje, aby po zavedeni pravniho rdmce uvedeného v doporuceni A aktivovaly prdvné zdvaznd opatieni tykajici
se dluznika za Gi¢elem dosazeni cilti uvedenych v diléim doporuceni B.1.

Doporuceni C - Strukturilni zmény v souvislosti s hypoteénimi Gvéry a sektorem obytnych nemovitosti
Lucembursku se doporucuje, aby prezkoumalo svou politiku s cilem omezit strukturdlni faktory, které posiluji zranitelnd

mista, kterd byla v Lucembursku oznacena za zdroj systémového rizika, nebot domdcnosti motivuji k nadmérnému
hypoteénimu zadluZeni nebo zptisobuji nadmérny riist cen obytnych nemovitosti a hypote¢niho zadluzeni.

ODDIL 2
PROVADENI{

1. Definice

Pro tcely tohoto doporucent se pouziji tyto definice:

a) ,opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji makroobezfetnostni opatfeni, kterd jsou zaméfena na dluzniky;

b) ,pHimym ovldddnim“ se rozumi skute¢nd a Gi¢innd zptisobilost uklddat a ménit, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho ¢i
dil¢tho cile, makroobezietnostni opatfeni uplatiiovand ve vztahu k finan¢nim institucim, nad nimiZ vykondvé svou

ptisobnost odpovidajici makroobezietnostni organ;

¢) ,pravomoci doporucovat” se rozumi pravomoc prostfednictvim doporuceni vydavat pokyny k uplatiiovani makroobez-
fetnostnich néstroju, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho nebo dil¢iho cile;

d) ,stfednédobym horizontem“ se rozumi v horizontu do tif let;

e) ,makroobezietnostnim orgdnem” se rozumi vnitrostatni makroobezietnostni organ, jehoz cile, opatfeni, pravomoci,
odpovédnost a jiné znaky jsou vymezeny v doporuceni ESRB/2011/3 (¥);

f) ,pravné zdvaznymi opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji opattenti tykajici se dluznika, kterd jsou zavedena na
zéakladé pravné zdvaznych aktd;

g) ,pomérem dluhu k pijmim“ (pomérem DTI) se rozumi celkovy dluh dluznika v dobé vzniku avéru v poméru
k celkovému ro¢nimu disponibilnimu pfijmu dluznika v dobé vzniku tivéru;

h) ,pomérem ndkladd na obsluhu dluhu k pfijmim“ (pomérem DSTI) se rozumi ro¢ni celkové naklady na obsluhu dluhu
v poméru k celkovému ro¢nimu disponibilnimu ptjmu dluznika v dobé vzniku dvéru;

i) ,pomérem avéru k hodnoté nemovitosti“ (pomérem LTV) se rozumi soucet vSech tvérli nebo Gvérovych transi
zajisténych dluznikem na nemovitosti v dobé vzniku Gvéru v poméru k hodnoté nemovitosti v dobé vzniku Gvéru;

j) .splatnosti“ se rozumi doba trvani smlouvy o tivéru na obytnou nemovitost vyjadfend v letech v dobé vzniku tvéru;

k) ,obsluhou dluhu“ se rozumi spole¢nd spldtka tirokt: a jistiny v rdmci dluznikova celkového dluhu po uréité obdobi
(obvykle jeden rok).

2. Provadéci kritéria

1. PH provadéni tohoto doporucent se uplatiiuji nasledujici kritéria:
a) je tfeba ndleZité zohlednit zdsadu proporcionality, a to s ohledem na cil a obsah doporuceni A a B;
b) aby byl zajistén soulad s dil¢im doporucenim B.2, musi byt doporuceni A provedeno pfed diléim doporuéenim B.2;

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2011/3 ze dne 22. prosince 2011 o makroobezietnostnim manditu
vnitrostatnich organt (Ut. vést. C 41, 14.2.2012, s. 1).
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c) pii aktivaci opatieni tykajicich se dluznika podle doporuceni B by se pfi nastaveni a zavadéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Lucemburska v hospodéiském a finanénim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici
néklady a piinosy;

d) pokud se tykd doporuceni C, mélo by se pfi zavddéni politickych zmén zohlednit postaveni Lucemburska
v hospodaiském a finan¢nim cyklu, aby pfislusnd opatfeni nevedla k zesilovani ¢&i vzniku akumulovanych
zranitelnych mist v sektoru obytnych nemovitosti v Lucembursku;

e) zvlastni kritéria pro soulad s doporucenimi A, B a C jsou uvedena v piiloze 1.

2. Pifjemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto
doporuceni, nebo aby v piipadé necinnosti poskytli nalezité zdtvodnéni. Jejich zpravy by mély zahrnovat
pfinejmensim:

a) informace o podstaté a Casovém ramci pfijimanych opatfent;

b) hodnoceni zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domacnosti, nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti
a tivérovymi standardy pro nové hypote¢ni Gvéry, véetné rozdéleni novych hypotec¢nich Gvérd podle pomért LTV,
DTI a DSTI a splatnosti, pfi¢emz piislusné poméry se vypoctou v souladu s p¥ilohou IV doporuceni Evropské rady
pro systémova rizika ESRB/2016/14 (°), jakoZ i hodnoceni t¢innosti p¥ijatych opatfeni s ohledem na cile sledované
timto doporucenim;

¢) podrobné zdiivodnéni ne¢innosti ¢i jakéhokoli odchyleni od tohoto doporucent, a to véetné zdivodnéni pfipadného
prodleni.

3. Casovy riamec pro ndvazné kroky

Pjemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto
doporucenti, nebo aby v ptipadé ne¢innosti poskytli nalezité zddvodnéni, a to v souladu s timto ¢asovym raimcem:

a) Doporuceni A

i) Pfijemce doporuceni A se vyzyva, aby do 31. fijna 2020 ptedlozil ESRB a Radé piedbéznou zpravu o provadéni
doporuceni A, kterd musi obsahovat alespon prohldseni, zda se plinuje provedeni doporuceni A a ktery orgdn &
orgdny budou odpovédné za rozhodnuti aktivovat a provést opatieni tykajici se dluznika vymezend v tomto
doporuceni. ESRB muze pifjemce doporuceni A vyrozumét o svém stanovisku k ptedbézné zprave.

ii) Prijemce doporuceni A se vyzyvd, aby do 31. bfezna 2021 pfedlozil ESRB a Radé kone¢nou zpravu o provadéni
doporuceni A.

b) Doporuceni B

Prijemci doporudeni B se vyzyvaji, aby do 31. fjna 2020 a kazdy ndsledujici rok az do 31. fijna 2022 ESRB a Radé
predlozili zpravu o vech krocich, které podnikli k provedeni opatteni tykajicich se dluznika nebo jakychkoli jinych
dostupnych opatteni k vyfeSeni zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domadcnosti, nadhodnocenim cen
obytnych nemovitosti a Givérovymi standardy pro nové hypote¢ni tivéry v Lucembursku. Pokud je za pfijeti opatfeni
k fesen{ urCenych zranitelnych mist odpovédny vice nez jeden orgdn, méla by byt predloZena jedna spolecna zprava.

¢) Doporuceni C

Prijemce doporuceni C se vyzyvd, aby do 31. fijna 2022 ESRB a Radé predlozil zpravu o provadéni doporuceni C.
Pokud je za pfijeti opatfeni k feSeni urCenych zranitelnych mist odpovédny vice nez jeden orgdn, méla by byt
piedlozena jedna spole¢nd zprava.

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/14 ze dne 31. ffjna 2016 o doplnéni chybéjicich tdaji o nemovitostech
(Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 1).
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4. Sledovani a hodnoceni

1. Sekretariat ESRB bude:

a) napomdhat piijemcim doporudeni tim, Ze zajisti koordinaci podavani zprdv, poskytne jim piislusné vzory
a v ptipadé potteby upfesni postup a lhity pro navazné kroky;

b) ovéfovat provadéni ndvaznych krokt ze strany pifjemctt doporuceni, poskytovat jim na jejich zddost pomoc
a predklddat zpravy o navaznych krocich generdlni radé. Budou zahdjena tii posouzent, a to:

i) do 31. prosince 2020, pokud se tykd provadéni doporuceni B;
ii) do 31. prosince 2021, pokud se tykd provadéni doporuceni A a B; a
i) do 31. prosince 2022, pokud se tykd provadéni doporuceni B a C.

2. Generdlni rada vyhodnoti pfijatd opatfeni a zdtivodnéni ozndmend pijemci tohoto doporuceni a pfipadné mize
rozhodnout, Ze toto doporuceni nebylo zohlednéno a jeho pFijemce fddné nezdivodnil svou ne¢innost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdlni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOHA I

SPECIFIKACE KRITERIf PRO SOULAD S DOPORUCENIMI

Doporuceni A - Privni rimec pro opatfeni tykajici se dluznika

Pro soulad s doporucenim A se uplatiiuji tato kritéria.

1. Lucembursky prdvni rdimec pro opatfeni tykajici se dluznika by mél zajistovat, aby:

a) limity platné pro pomér dluhu k pfjmim (DTI) a pro pomér ndkladt na obsluhu dluhu k pi{jmtm (DSTI) i limity
splatnosti platily pro vSechny Gvéry poskytované viem typim dluznikd a vSemi typy véfiteld, tak aby se zamezilo
obchdzent téchto limitd;

b) pfi vypoctu poméru Gvéru k hodnoté nemovitosti (LTV) byly za zaji§téni povaZovany pouze nemovitosti;

¢) lucemburské vnitrostdtni orgdny, které jsou povéreny aktivaci opatfeni tykajicich se dluznika, byly schopny pravné
zévaznd opatfeni tykajici se dluznika aktivovat G¢inné a preventivné, a aby témto orgdnim byla ddna nezbytna
flexibilita za Gcelem piijeti takovych opatieni, kterd budou vychdzet z identifikovanych zranitelnych mist.

2. Lucembursky pravni rimec pro opatieni tykajici se dluznika by mél platit nejpozdgji od 1. ¢ervence 2021.

Doporuceni B - Aktivace opatfeni tykajicich se dluznika

Pro soulad s doporucenim B se uplatiiuji tato kritéria.

1. Scilem zamezit:

a) vyznamnému ¢i zvySujicimu se podilu dluznikd, ktefi sjedndvaji nové hypote¢ni tvéry a ktefl nemusi byt schopni
splacet svij dluh nebo udriovat spotiebu za nepiiznivych ekonomickych nebo finanénich podminek ¢i
v ndvaznosti na nepfiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti; nebo

b) vyznamnému ¢&i zvySujicimu se podilu novych hypote¢nich Gvérd zajisténych obytnymi nemovitostmi, ktery by
mohl vést k tivérovym ztrdtdm v ptipad€ nespldceni téchto tivért a k ndslednému sniZeni cen nemovitosti;

by lucemburské vnitrostatni orgdny mély vyuzit jedno ¢i vice opatient tykajicich se dluznika dohromady (napt. limity
pro pomér LTV ve spojeni s limity pro pomér DTI nebo limity pro pomér DSTI a limity splatnosti) s cilem zajistit
U¢innost pfijatych opatfeni a minimalizovat moZnost obchdzeni téchto limitd ¢ nezamyslenych disledkd, které by
mohly sniZit G¢innost danych opatteni a ptipadné vytvofit rizika v jinych oblastech.

2. Pfed aktivaci opatfeni tykajicich se dluznika by mélo byt posouzeno postaveni Lucemburska v hospoddiském
a finan¢nim cyklu s cilem urcit vhodné nastaveni a zavadéni téchto opatfeni.

3. Po aktivaci opatfeni tykajicich se dluznika muazZe byt za Gcelem feSeni zranitelnych mist v Lucembursku zapotiebi
zpfisnéni téchto opatfeni nebo aktivace dalsich makroobezietnostnich opatieni; to zavisi na vybéru aktivovanych
opatfeni tykajicich se dluznika, na plivodnim nastaveni téchto aktivovanych opatfeni a na vysledcich posouzeni
zranitelnych mist.

4. Poté, co pravni rimec uvedeny v doporuceni A vstoupi v platnost, mohou lucemburské vnitrostdtni orgdny, které jsou
povéfeny uplatiiovanim opatieni tykajicich se dluznika, rozhodnout, Ze i budou i nadale pouzZivat jiz zavedend pravné
nezdvaznd opatieni tykajic{ se dluznika, je-li prokdzdno, Ze tato opatfeni G¢inné zmirnila identifikovand zranitelnd
mista.
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Doporuceni C - Strukturdlni zmény v souvislosti s hypoteénimi Gvéry a sektorem obytnych nemovitosti
Pro soulad s doporucenim C se uplatfiuje toto kritérium.
Pii formulaci politickych feSeni a pred provedenim jakékoli politické zmény by mél byt posouzen dopad navrhovanych

opatfeni s ohledem na postaveni Lucemburska v hospodaiském a finan¢nim cyklu s cilem zajistit, aby pfislusna opatfeni
nezesilovala ¢i nezpusobovala vznik akumulovanych zranitelnych mist v sektoru obytnych nemovitosti v Lucembursku.
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DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. éervna 2019

ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti v Nizozemsku ve stfednédobém horizontu

(ESRB[2019/7)

(2019/C 366/04)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na Smlouvu o fungovani 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 zf{zeni Evropské rady pro systémova rizika (1),
a zejména na ¢lanky 3, 16, 17 a 18 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto dtvodtm:

(1)  Sektor nemovitosti ma v hospodafstvi vyznamnou tdlohu a jeho vyvoj mize podstatné ovlivnit finan¢ni systém.
Minulé finan¢ni krize ukdzaly, Ze neudrZitelny trend na trzich nemovitosti mtize mit zdvazné dopady na stabilitu
finan¢niho systému a na hospodafstvi jako celek, coZ mize rovnéz vést k nepfiznivym pfeshrani¢nim tcinkam.
Nepfiznivy vyvoj na trhu nemovitosti v nékterych ¢lenskych stitech v minulosti vedl k rozsdhlym tvérovym
ztrdtdm a/nebo mél negativni dopad na redlnou ekonomiku. Tyto Gcinky odrazeji tizké propojeni mezi sektorem
nemovitosti, poskytovateli financovani a jinymi hospodatskymi sektory. Negativni vyvoj kromé toho posiluje silnd
zpétnd vazba mezi finan¢énim systémem a redlnou ekonomikou.

(2)  Tato propojeni jsou vyznamnd, nebot znamenaji, Ze rizika, kterd vzniknou v sektoru nemovitost, mohou mit
systémovy dopad, ktery je svou povahou procyklicky. Zranitelnosti finanéniho systému maji tendenci se ve fazi
ristu cyklu nemovitosti akumulovat. Vnimana nizsi rizika a snadng&jsi pfistup k financovani mohou pfispét k rychlé
uvérové a investi¢ni expanzi spolu se zvySenou poptavkou po nemovitostech, ¢imz se zvySuje tlak na rist cen
nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze z toho plynouci vyssi ceny zajisténi dale upfednostiiuji poptivku po tvérech
a jejich poskytovani, maze tato samoposilujici dynamika mit potencidlni systémové dusledky. Naopak piisnéjsi
uvérové podminky, vyssi averze k riziku a tlak na pokles cen nemovitosti ve fizi poklesu cyklu nemovitosti mohou
nepfiznivé ovlivnit odolnost dluznikd a véfiteldi, ¢imz dojde k oslabeni ekonomickych podminek.

(3)  Zranitelnd mista souvisejici s obytnymi nemovitostmi mohou byt zdrojem systémového rizika a mohou ptimo
i nepfimo nepfiznivé ovliviiovat finan¢ni stabilitu. PHimymi d¢inky jsou Gvérové ztrity hypotecnich portfolii
z dtvodu nepiiznivych ekonomickych ¢&i finan¢nich podminek a soubézného nepfiznivého vyvoje na trhu
obytnych nemovitosti. Nepiimé ucinky by se mohly tykat Gprav ve spotiebé domdcnosti, jez maji dal$i disledky
pro redlnou ekonomiku a finanéni stabilitu.

(4)  Jakje uvedeno ve 4. bodu odiivodnéni doporuceni ESRB/2013/1 (), je koneénym cilem makroobezietnostni politiky
piispét k zajisténi stability finan¢niho systému jako celku, mimo jiné posilovanim odolnosti finan¢niho systému
a omezovanim ndristu systémovych rizik, a tim zarucit, Ze finanéni sektor bude v udrZitelné mife pfispivat
k hospodaiskému ristu.

Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2013/1 ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech a ndstrojich makroobez-
fetnostni politiky (Uf. vést. C 170, 15.6.2013, 5. 1).

S
==
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®)

Za timto tUcelem mohou makroobezietnostni organy v zdvislosti na hodnoceni rizik pouZit jedno ¢i vice
makroobezietnostnich opatieni tykajicich se kapitdlu, kterd jsou vymezena ve smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2013/36/EU (*) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (%), a/nebo makroobezfetnostni
opatteni tykajici se dluznika, jeZ vychazeji vyluéné z vnitrostatnich pravnich pfedpist. Zatimco prvofadym cilem
opatteni tykajicich se kapitalu je zvy3eni odolnosti finan¢niho systému, opatieni tykajici se dluznika mohou byt
obzvlasté vhodnd k tomu, aby zamezila dalsimu ndristu systémovych rizik.

Doporuceni ESRB[2013/1 kromé toho doporucuje, aby ¢lenské stity zavedly pravni rdmec, ktery makroobez-
fetnostnim orgdntim umozni piimo ovlddat ¢i jim dd pravomoc doporucovat makroobeztetnostni ndstroje uvedené
v daném doporuceni.

V roce 2016 vypracovala Evropska rada pro systémovd rizika (ESRB) hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitosti v rdmci celé Unie (°). Na zdkladé tohoto hodnoceni mohla ESRB identifikovat fadu zranitelnych mist,
kterd v nékolika zemich ve stfednédobém horizontu pfedstavuji zdroje systémového rizika pro finanéni stabilitu,
coz vedlo k vyddni varovani osmi zemim, z nichZ jednou bylo Nizozemsko (°).

Jako hlavni zranitelné misto trhu obytnych nemovitosti v Nizozemsku bylo v roce 2016 identifikovdno vysoké
zadluzeni domdcnosti s vyznamnym podilem hypote¢nich dluznikd, jejichz celkovy dluh je vyssi nez hodnota jejich
obytné nemovitosti. Toto zranitelné misto mimo jiné odrdzi skute¢nost, ze ackoli se podil novych amortizovanych
hypotecnich Gvérli zvysoval, vyznamnd ¢dst stavajicich hypotecnich Gvért byla neamortizovana - prestoze v roce
2016 neexistovaly Zddné zndmky nadhodnoceni a ceny obytnych nemovitosti ve velkych méstech se navracely
k tirovni pred krizi.

ESRB neddvno dokoncila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
v ramci celého Evropského hospodaiského prostoru (EHP) (7).

(10) Pokud se tyka Nizozemska, toto nedavné hodnoceni ukdzalo, Ze od roku 2016 se zadluZenost doméacnosti mirné

sniZila a naddle se sniZoval i podil novych neamortizovanych hypote¢nich tvéri. Oproti tomu se viak od roku
2016 i nadile zvySovaly ceny obytnych nemovitosti, coZz ve velkych méstech vedlo ke vzniku oblasti
s nadhodnocenymi nemovitostmi. S ohledem na tyto skutecnosti byly poméry uvéru k hodnoté nemovitosti (LTV)
u novych hypote¢nich avért byly i nadéle vysoké, a to zejména proto, Ze regulatorni limit ve vysi 100 %, ktery plati
pro pomér LTV, nevyZaduje dodate¢né zajisténi pro piipad sniZeni cen obytnych nemovitosti. Zranitelnd mista, kterd
z tohoto vyvoje vyplyvaji pro finanéni stabilitu, nebyla v Nizozemsku promitnuta pfi uplatiiovani rizikovych vah
pro hypoteéni tvéry, pfi¢emz tyto véhy se fadi mezi nejniz$i v EHP.

(11) Od roku 2016 se postupné i nadle zpfisnoval pravné zavazny limit platny pro pomér LTV s tim, Ze tento limit byl

v roce 2018 snizen na 100 % (ze 106 % v roce 2012). V roce 2018 nizozemskd vldda rovnéz ozndmila, 7e bude
postupné snizovat maximdlni miru, v niz lze Groky z hypote¢nich Gvér odecist od danového zdkladu, a to ze
49,5 % v roce 2018 na piiblizné 37 % v roce 2023.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu k cinnosti Gvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad tvérovymi institucemi a investiénimi podniky, o zméné smérnice 2002/87ES a zruSeni smérnic
2006/48/ES a 2006/49[ES (Uf. vést. L 176, 27.6.2013, s. 338).

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezfetnostnich poZadavcich na Gvérové
instituce a investi¢n{ podniky a 0 zméné natizeni (EU) &. 648/2012 (UL vést. L 176, 27.6.2013,s. 1).

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

Varovani Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/10 ze dne 22. zdif 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti v Nizozemsku ve sttednédobém horizontu (Uf. vést. C 31, 31.1.2017, s. 53).

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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(12) I kdyz nizozemsky makroobezfetnostni orgdn (Financieel Stabiliteitscomité) doporucil dalsi zpiisnéni pravné
zdvazného limitu platného pro pomér LTV na 90 %, nizozemska vldda, kterd je odpovédnd za provedeni takovych
opatfteni, se rozhodla toto doporuceni nendsledovat. Vzhledem k tomu, Ze stdvajici pravni rdmec pro doporuceni
vyddvand makroobezfetnostnim orgdnem nezakotvuje postup ,konej, nebo vysvétli“, nebyla nizozemskd vlada
formédlné povinna makroobezfetnostnimu orgdnu vysvétlovat svou necinnost a sviij postoj pouze sdélila
nizozemskému parlamentu. S cflem vyfesit zranitelnd mista, kterd byla v Nizozemsku identifikovéna, pokud se tykd
oblasti s nadhodnocenymi obytnymi nemovitostmi a zaji§téni novych hypote¢nich Gvérti, by vSak bylo zapotiebi
limit platny pro pomér LTV zpiisnit. Kromé toho nejsou v souasné dobé zavedena Zddnd makroobezietnostni
opatfeni tykajici se kapitdlu - napiiklad vyssi rizikové vdhy pro hypote¢ni Gvéry, kterd by fesila nahromadénd
zranitelnd mista souvisejici se zajisténim stdvajicich hypote¢nich Gvérti a s druhotnymi dopady v souvislosti se
zadluzenim domdcnosti.

(13) Ackoli pomér ndkladt na obsluhu dluhu k pHjmam (DSTI) pro hypote¢ni tivéry mé dalezité charakteristické znaky
zmirnujici riziko, jako jsou ptedpoklady tykajici se mozného zvySeni Grokovych sazeb, urcité prvky stdvajici
metodiky pro nastaveni limitu pro pomér DSTI v Nizozemsku sniZuji i¢innost piislusného opatfeni a mohou
zvysit procyklické acinky na finanéni a hospodaisky cyklus. I kdyz za tcelem omezeni procyklickych prvka
metodiky byly u¢inény urcité Gpravy (napiiklad pouziti ¢tytletych pramérti vypoctenych pomért jako vstupnich
hodnot pfi nastaveni), nékteré z téchto prvki nadale pretrvavaji.

(14) Zatimco vyznamnou ulohu pfi posilovédn{ zranitelnych mist v Nizozemsku hraji cyklické faktory, existuji rovnéz
strukturalni faktory, které tato zranitelnd mista posiluji, a zvy3uji tak miru systémového rizika. Mezi tyto faktory se
fadf: i) nedostate¢nd nabidka bydleni, kterd vytvaii tlak na rist cen obytnych nemovitosti a zadluzeni domécnosti,
které si kupuji svou vlastni nemovitost, a ii) dafiovd odpoditatelnost tirokd z hypotecnich Gvérl, jez muze
motivovat domdacnosti k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly.

(15) ESRB proto dosla k zavéru, Ze makroobezietnostni opatfeni, kterd jsou zavedena v Nizozemsku, jsou z&sti
pfiméfend a k vyfeeni zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domadcnosti ve stfednédobém horizontu
postacuji jen &aste¢né. K FeSeni téchto zranitelnych mist, jeZ mohou byt zdrojem systémového rizika, je tedy tieba
piijmout dalsi politické opatfeni. Cilem opatfeni, kterd jsou v tomto doporuceni navrhovéna, je doplnit stavajici
makroobezietnostni opatfeni v Nizozemsku.

(16) S ohledem na skute¢nost, Ze zranitelnd mista do ur¢ité miry zptsobuji strukturdlni faktory, které presahuji ramec
makroobezietnostni politiky, jsou k doplnéni a podpore stavajicich makroobezietnostnich opatieni zapotiebi jind
opatfeni, kterd budou sméfovat k G¢innéjsimu feSeni faktorti, jez pispivaji k ndrdstu systémovych rizik na trhu
obytnych nemovitosti v Nizozemsku, aniz by tim nizozemské redlné ekonomice a finan¢nimu systému vznikly
nadmérné néklady.

(17)  Ucelem tohoto doporuéeni je doporucit: a) zakotveni postupu ,konej, nebo vysvétli“ v nizozemském pravu ve
vztahu k doporucenim vydanym makroobezfetnostnim orgdnem, pokud se tykd aktivace pravné zdvaznych
opatfeni tykajicich se dluznika; b) zpfisnéni stavajictho pravné zdvazného limitu platného pro pomér LTV; ¢) zménu
metodiky pro stanoveni maximdlniho limitu platného pro pomér DSTI; a d) aktivaci opatfeni tykajicich se kapitdlu
s cilem zajistit odolnost bankovniho sektoru, pokud jde o zranitelnd mista v Nizozemsku ve stfednédobém
horizontu. Cilem tohoto doporuceni je rovnéz zduraznit potfebu SirSich politickych opatfeni zaméfenych na
omezeni faktort, které usnadfiuji ¢i podporuji zvySovani zadluzenosti domacnosti.

(18) Timto doporucenim neni dot¢en mandat centrdlnich bank v Unii k provadén{ ménové politiky.

(19) Doporuceni ESRB se zvefejiiuji poté, co generdlni rada o svém zdmeéru je zvefejnit informovala Radu Evropské unie
a dala ji piilezitost se k tomuto zdméru vyjadfit, a poté, co byli pFjjemci doporuceni o zdméru zvefejnit je
vyrozuméni,
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PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1
DOPORUCENI

Doporuceni A - Pravni rimec pro opatieni tykajici se dluZnika

Nizozemsku se doporucuje, aby zajistilo, Ze pravomoc makroobezfetnostniho organu doporucovat, pokud se tykd vsech
uplatiovanych pravné zdvaznych opatieni tykajicich se dluznika, bude doplnéna o postup ,konej, nebo vysvétli“, nebo
alternativné - neni-li to podle nizozemského prava mozné - ze bude zaveden systém odpovédnosti, tak aby stanoviska
organu, ktery odpovidd za uplatiiovani opatfeni tykajicich se dluznika, v ndvaznosti na doporuceni vydané nizozemskym
makroobezfetnostnim orgdnem byla zvefejnéna.

Doporuceni B - Zpfisnéni opatfeni tykajicich se dluznika a pfistup k nastaveni

1. Nizozemsku se doporucuje, aby sniZilo stavajici vysi pravné zdvazného limitu platného pro pomér LTV, ¢imz se zajisti,
aby zajisténi novych hypotecnich tivér postacovalo ke kryti avérovych ztrit, které odpovidaji moznému sniZeni cen
obytnych nemovitosti za neptiznivych ekonomickych nebo finan¢nich podminek.

2. Nizozemsku se doporucuje, aby zménilo metodiku pro stanoveni maximdlniho limitu platného pro pomér DSTI, tak
aby toto opatieni nezvySovalo procykli¢nost hospodaiského a finan¢niho cyklu.

Doporuceni C - Aktivace opatfeni tykajicich se kapitilu

Makroobezietnostnimu organu, povéfenému organu, piipadné piislusnému organu v Nizozemsku se doporucuje, aby
aktivaci opatfeni tykajicich se kapitdlu zajistily odolnost tivérovych instituci povolenych v Nizozemsku s ohledem na
mozné naplnéni systémového rizika souvisejictho s obytnymi nemovitostmi, které by mohlo vést k pfimym a nepfimym
tvérovym ztratdm, které vyplyvaji z hypote¢nich Gvért nebo které vznikaji v diisledku snizeni spotfeby domdcnosti
s Gvéry na bydleni.

Doporuceni D - Strukturdlni zmény v souvislosti s hypoteénimi Gvéry a sektorem obytnych nemovitosti

Nizozemsku se doporucuje, aby pfezkoumalo svou politiku s cilem omezit strukturdlni faktory, které posiluji zranitelnd
mista, kterd byla v Nizozemsku oznacena za zdroj systémového rizika, nebot domdcnosti motivuji k nadmérnému
hypote¢nimu zadluZeni nebo zptsobuji nadmérny rist cen obytnych nemovitosti a hypote¢niho zadluzeni.

ODDIL 2
PROVADENI{

1. Definice

Pro tcely tohoto doporucent se pouziji tyto definice:

a) ,opatfenimi tykajicimi se dluZznika“ se rozuméji makroobezfetnostni opatieni, kterd jsou zaméfena na dluzniky;

b) ,ptimym ovladdnim“ se rozumi skute¢nd a Gi¢innd zpusobilost uklddat a ménit, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho ¢i
dil¢tho cile, makroobezietnostni opatfeni uplatiiovand ve vztahu k finan¢nim institucim, nad nimiZ vykondvd svou

ptisobnost odpovidajici makroobezietnostni organ;

¢) ,pravomoci doporucovat“ se rozumi pravomoc prostfednictvim doporuceni vydavat pokyny k uplatiiovani makroobez-
fetnostnich néstroju, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho nebo dil¢iho cile;

d) ,pomérem dvéru k hodnoté nemovitosti (pomérem LTV) se rozumi soucet vSech Gvérd nebo tvérovych transi
zajisténych dluznikem na nemovitosti v dobé vzniku Gvéru v poméru k hodnoté nemovitosti v dobé vzniku Gvéru;

e) ,makroobezietnostnim orgdnem” se rozumi vnitrostatni makroobezietnostni organ, jehoz cile, opatfeni, pravomoci,
odpovédnost a jiné znaky jsou vymezeny v doporuceni ESRB/2011/3 (%);

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2011/3 ze dne 22. prosince 2011 o makroobezietnostnim manditu
vnitrostatnich orgdnt (UF. vést. C 41, 14.2.2012, s. 1).
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f) ,obsluhou dluhu“ se rozumi spole¢nd splatka trokd a jistiny v rdmci dluznikova celkového dluhu po urcité obdobi
(obvykle jeden rok);

g) ,pomérem ndkladti na obsluhu dluhu k pf{jmim® (pomérem DSTI) se rozumi ro¢ni celkové ndklady na obsluhu dluhu
v poméru k celkovému ro¢nimu disponibilnimu piijmu dluznika v dobé vzniku Gvéru;

h) ,stfednédobym horizontem“ se rozumi v horizontu do t# let;

i) ,pravné zdvaznymi opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji opatfenti tykajici se dluznika, kterd jsou zavedena na
zéakladé pravné zdvaznych akti.

2. Provadéci kritéria

1. Pfi provadéni tohoto doporuceni se uplatiiuji ndsledujici kritéria:
a) je tfeba nélezité zohlednit zdsadu proporcionality, a to s ohledem na cil a obsah doporuceni A, B, C a D;

b) pfi snizovani vyse stavajictho limitu platného pro pomér LTV podle doporucdeni B by se pfi nastaveni a zavadéni
tohoto opatfeni mélo zohlednit postaveni Nizozemska v hospodaiském a finan¢nim cyklu a mozné dopady, pokud
jde o souvisejici ndklady a piinosy;

) pii aktivaci opatfeni tykajicich se kapitdlu podle doporuceni C by se pfi nastaveni a zavadéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Nizozemska v hospodafském a finanénim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici
naklady a pfinosy;

d) pokud se tykd doporuceni D, mélo by se pfi zavadéni politickych zmén zohlednit postaveni Nizozemska
v hospodédiském a finanénim cyklu, aby pfislusnd opatfeni nevedla k zesilovdni ¢i vzniku akumulovanych

zranitelnych mist v sektoru obytnych nemovitosti v Nizozemsku;

e) zvlastni kritéria pro soulad s doporucenimi B, C a D jsou uvedena v piiloze L.

2. PHjemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto
doporuceni, nebo aby v piipadé necinnosti poskytli ndlezité zdivodnéni. Jejich zpravy by mély zahrnovat
pfinejmensim:

a) informace o podstaté a casovém ramci ptijimanych opatfent;

b) hodnoceni zranitelnych mist souvisejicich s oblastmi s nadhodnocenymi obytnymi nemovitostmi a zajisténim
novych i stavajicich hypote¢nich Gvérd, véetné rozdéleni novych hypote¢nich Gvért podle pomértt LTV, pfi¢em?
piislusné poméry se vypoctou v souladu s piflohou IV doporuceni Evropské rady pro systémova rizika ESRB/

2016/14 (), jakoz i hodnoceni ti¢innosti piijatych opatieni s ohledem na cile sledované timto doporucenim;

¢) podrobné zdtivodnéni ne¢innosti ¢i jakéhokoli odchyleni od tohoto doporuéeni, a to véetné zdtivodnéni p¥ipadného
prodleni.

3. Casovy ramec pro nivazné kroky

Pjjemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto
doporucenti, nebo aby v ptipadé ne¢innosti poskytli nélezité zdivodnéni, a to v souladu s timto ¢asovym raimcem:

a) Doporuceni A

Prijemce doporuceni A se vyzyvd, aby do 31. bfezna 2021 pfedlozil ESRB a Radé kone¢nou zprivu o provadéni
doporuceni A.

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/14 ze dne 31. ffjna 2016 o doplnéni chybéjicich tdaji o nemovitostech
(Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 1).
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b) Doporuceni B

PEjemce dil¢tho doporuceni B.1 se vyzyvd, aby do 31. fijna 2020 a kazdy nasledujici rok az do 31. fijna 2022 ESRB
a Radé predlozil zpravu o vSech krocich, které podnikl ke zptisnéni opatieni tykajicich se dluznika. Pokud je za pfijet
opatieni k feSen{ ur¢enych zranitelnych mist odpovédny vice nez jeden orgdn, méla by byt pfedlozena jedna spole¢nd
zprava.

PEjemce dil¢tho doporuceni B.2 se vyzyva, aby do 31. bfezna 2021 pfedloZil ESRB a Radé zprdvu o provadéni dil¢tho
doporuceni B.2. Pokud je za pfijeti opatfeni k feSeni uréenych zranitelnych mist odpovédny vice neZ jeden organ, méla
by byt ptedlozena jedna spole¢nd zprava.

¢) Doporuceni C

Prijemci doporuceni C se vyzyvaji, aby do 31. fijna 2020 a kazdy nésledujici rok az do 31. fijna 2022 ESRB a Radé
predlozili zprévu o vsech krocich, které podnikli k provedeni opatfeni tykajicich se kapitdlu. Pokud je za pfijeti
opatfeni k feSen{ ur¢enych zranitelnych mist odpovédny vice nez jeden orgdn, méla by byt pfedlozena jedna spole¢nd
zprava.

d) Doporuceni D

Ptijemce doporuceni D se vyzyva, aby do 31. fijna 2022 ESRB a Radé predlozil zpravu o provadéni doporuceni D.
Pokud je za pfijeti opatfeni k FeSeni urcenych zranitelnych mist odpovédny vice neZ jeden orgdn, méla by byt
pfedlozZena jedna spole¢nd zprava.

4. Sledovdani a hodnoceni

1. Sekretaridt ESRB bude:

a) napomdhat piijemctim doporuleni tim, Ze zajisti koordinaci poddvani zprdv, poskytne jim piislusné vzory
a v piipadé¢ potteby upfesni postup a lhiity pro ndvazné kroky;

b) ovéfovat provadéni ndvaznych krokd ze strany pijemc doporudeni, poskytovat jim na jejich Zddost pomoc
a predklddat zpravy o ndvaznych krocich generdlni radé. Budou zahdjena tfi posouzent, a to:

i) do 31. prosince 2020, pokud se tykd provadéni dil¢tho doporuceni B.1 a doporuceni C;
ii) do 31. prosince 2021, pokud se tykd provadéni doporuceni A, dil¢ich doporuéeni B.1 a B.2 a doporuceni C;
i) do 31. prosince 2022, pokud se tykd provadéni dil¢tho doporuceni B.1 a doporuceni C a D.

2. Generdlni rada vyhodnoti pfijatd opatfeni a zdivodnéni ozndmend pijemci tohoto doporuceni a piipadné miize
rozhodnout, Ze toto doporuceni nebylo zohlednéno a jeho pifjemce fadné nezdiivodnil svou ne¢innost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouc{ sekretariatu ESRB
jménem generalni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOHA I

SPECIFIKACE KRITERIf PRO SOULAD S DOPORUCENIMI

Doporuceni B - Zpfisnéni opatfeni tykajicich se dluznika a pfistup k jejich nastaveni
Pro soulad s dil¢im doporucenim B.1 se uplatiiuje toto kritérium.

Pred dal$im sniZenim vySe stdvajictho limitd platnych pro pomér tvéru k hodnoté nemovitosti (LTV) by mélo byt
posouzeno postaven{ Nizozemska v hospodafském a finanénim cyklu s cilem urcit vhodné nastaveni a zavadéni téchto
opatfeni.

Pro soulad s dil¢im doporucenim B.2 se uplatiiuje toto kritérium.

Pfi nastaven{ limitu platného pro pomér DSTI by Nizozemsko mélo posoudit mozné procyklické ticinky riznych prvka
metodiky, kterd se pro nastaveni pouZiva.

Doporuceni C - Aktivace opatfeni tykajicich se kapitdlu
Pro soulad s doporucenim C se uplatfiuji tato kritéria.

1. Pred aktivaci opatfent tykajicich se kapitdlu by mélo byt posouzeno postaveni Nizozemska v hospodéiském a finan¢nim
cyklu s cilem urcit, zda by aktivace téchto opatfeni byla pfiméfend.

2. Po aktivaci opatfeni tykajicich se kapitdlu mtze byt za dcelem FeSeni zranitelnych mist v Nizozemsku zapotiebi
zpiisnéni téchto opatfeni nebo aktivace dalsich makroobezietnostnich opatieni; to zavisi na vybéru aktivovanych
opatfeni tykajicich se kapitdlu, na ptivodnim nastaveni téchto opatfeni a na vysledcich posouzeni zranitelnych mist.

Doporuceni D - Strukturdlni zmény v souvislosti s hypoteénimi Gvéry a sektorem obytnych nemovitosti
Pro soulad s doporucenim D se uplatiiuje toto kritérium.

Pti formulaci politickych feSeni a pfed provedenim jakékoli politické zmény by mél byt posouzen dopad navrhovanych
opatfeni s ohledem na postaveni Nizozemska v hospoddfském a finanénim cyklu s cilem zajistit, aby piislusnd opatteni
nezesilovala akumulovand zranitelnd mista sektoru obytnych nemovitosti v Nizozemsku ¢i nevedla k jejich materializaci.
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DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. Cervna 2019
ke zranitelnym mistiim sektoru obytnych nemovitosti ve Finsku ve stfednédobém horizontu

(ESRB/2019/8)

(2019/C 366/05)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na Smlouvu o fungovani 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, 17 a 18 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto dtvodtm:

(1)  Sektor nemovitosti ma v hospodafstvi vyznamnou tdlohu a jeho vyvoj mize podstatné ovlivnit finan¢ni systém.
Minulé finan¢ni krize ukdzaly, Ze neudrZitelny trend na trzich nemovitosti mtize mit zdvazné dopady na stabilitu
finan¢niho systému a na hospodafstvi jako celek, coZ mize rovnéz vést k nepfiznivym pfeshrani¢nim tcinkam.
Nepfiznivy vyvoj na trhu nemovitosti v nékterych ¢lenskych stitech v minulosti vedl k rozsdhlym tvérovym
ztrdtdm a/nebo mél negativni dopad na redlnou ekonomiku. Tyto Gcinky odrazeji tizké propojeni mezi sektorem
nemovitosti, poskytovateli financovani a jinymi hospodatskymi sektory. Negativni vyvoj kromé toho posiluje silnd
zpétnd vazba mezi finan¢énim systémem a redlnou ekonomikou.

(2)  Tato propojeni jsou vyznamnd, nebot znamenaji, Ze rizika, kterd vzniknou v sektoru nemovitost, mohou mit
systémovy dopad, ktery je svou povahou procyklicky. Zranitelnosti finanéniho systému maji tendenci se ve fazi
ristu cyklu nemovitosti akumulovat. Vnimana nizsi rizika a snadng&jsi pfistup k financovani mohou pfispét k rychlé
uvérové a investi¢ni expanzi spolu se zvySenou poptavkou po nemovitostech, ¢imz se zvySuje tlak na rist cen
nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze z toho plynouci vyssi ceny zajisténi dale upfednostiiuji poptivku po tvérech
a jejich poskytovani, maze tato samoposilujici dynamika mit potencidlni systémové dusledky. Naopak piisnéjsi
uvérové podminky, vyssi averze k riziku a tlak na pokles cen nemovitosti ve fizi poklesu cyklu nemovitosti mohou
nepfiznivé ovlivnit odolnost dluznikd a véfiteldi, ¢imz dojde k oslabeni ekonomickych podminek.

(3)  Zranitelnd mista souvisejici s nemovitostmi mohou byt zdrojem systémového rizika a mohou pfimo i nepfimo
neptiznivé ovlivitovat finanéni stabilitu. PHimymi a¢inky jsou Gvérové ztraty hypotecnich portfolii z divodu
neptiznivych ekonomickych ¢i finan¢nich podminek a soubézného nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych
nemovitosti. Nepfimé i¢inky by se mohly tykat dprav ve spotiebé domacnosti, jez maji dalsi disledky pro redlnou
ekonomiku a finanéni stabilitu.

(4)  Jakje uvedeno ve 4. bodu odiivodnéni doporuceni ESRB/2013/1 (), je koneénym cilem makroobezietnostni politiky
piispét k zajisténi stability finan¢niho systému jako celku, mimo jiné posilovanim odolnosti finan¢niho systému
a omezovanim ndristu systémovych rizik, a tim zarucit, Ze finanéni sektor bude v udrZitelné mife pfispivat
k hospodaiskému ristu.

Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2013/1 ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech a ndstrojich makroobez-
fetnostni politiky (Uf. vést. C 170, 15.6.2013, 5. 1).

S
==
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Za timto tUcelem mohou makroobezietnostni organy v zdvislosti na hodnoceni rizik pouZit jedno ¢i vice
makroobezietnostnich opatfeni tykajicich se kapitdlu, kterd jsou vymezena ve smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2013/36/EU (’) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (%), a/nebo makroobezfetnostni
opatteni tykajici se dluznika, jeZ vychazeji vyluéné z vnitrostatnich pravnich pfedpist. Zatimco prvofadym cilem
opatfeni tykajicich se kapitélu je zvy3eni odolnosti finan¢niho systému, opatfeni tykajici se dluznika mohou byt
obzvlasté vhodnd k tomu, aby zamezila dalsimu ndristu systémovych rizik.

Doporuceni ESRB[2013/1 kromé toho doporucuje, aby clenské stity zavedly pravni rdmec, ktery makroobez-
fetnostnim organtim umozni ptimo ovlddat ¢i jim dd pravomoc doporucovat makroobeztetnostni ndstroje uvedené
v daném doporuceni.

V roce 2016 vypracovala Evropska rada pro systémovd rizika (ESRB) hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitosti v rdamci celé Unie (°). Na zdkladé tohoto hodnoceni mohla ESRB identifikovat fadu zranitelnych mist,
kterd v nékolika zemich ve stfednédobém horizontu pfedstavuji zdroje systémového rizika pro finanéni stabilitu,
coz vedlo k vyddni varovan{ osmi zemim, z nichZ jednou bylo Finsko (°).

Jako hlavni zranitelné misto trhu obytnych nemovitost{ ve Finsku bylo v roce 2016 identifikovano vysoké a stile se
zvysujici zadluZeni domdcnosti s vyznamnym podilem domdcnosti, které jsou potencidlné zranitelné v piipadé
nepfiznivych ekonomickych nebo finanénich podminek nebo nepfiznivého vyvoje na daném trhu.

ESRB neddvno dokoncila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
v ramci celého Evropského hospodéiského prostoru (EHP) (7).

(10) Pokud se tyka Finska, toto neddvné posouzeni ukdzalo, Ze zadluZeni domdcnosti se ve srovndni s rokem 2016

zvysilo. Toto zvySeni se Cdstecné pipisuje Gvéram, které sjedndvaji spolecnosti zajistujici bytovou vystavbu (%)
a které jsou ndsledné spldceny z ptijmt domdcnosti a jinych investorti, ktefi jsou podilniky v téchto spole¢nostech.
Kromé toho nové dostupné skutecnosti o tvérovych standardech pro nové hypoteéni Gvéry podporuji pritkaznost
piedchozich zavéri o potencidlni zranitelnosti vyznamné ¢asti domdcnosti, které sjedndvaji nové hypote¢ni tvéry,
v pipadé nepiiznivych ekonomickych nebo finan¢nich podminek nebo neptiznivého vyvoje na trhu obytnych
nemovitosti.

(11) Finské vnitrostdtni orgdny od roku 2016 zpiisnily nebo zavedly fadu opatfeni tykajicich se dluznika a opatfeni

tykajicich se kapitalu: i) v roce 2017 zavedla rada Finanssivalvonta (finsky orgdn finan¢niho dohledu) v souladu
s ¢lankem 458 naffzeni (EU) ¢. 575/2013 minimdln{ droven primérné rizikové vahy pro avéry na bydleni ve vysi
15 %, a to pro uvérové instituce, které vyuzivaji pfistup zaloZeny na internim ratingu; ii) vem tvérovym institucim
byla v roce 2018 ulozena rezerva pro kryti systémového rizika ve vysi 1 % az 3 %; iii) v roce 2018 byl limit platny
pro pomér avéru k hodnoté nemovitosti (LTV) zpiisnén z 90 % na 85 %; a iv) rovnéZ v roce 2018 Finanssivalvonta
vydala doporudeni k Gvérovym standardam pro nové avéry, jez se rovnéz vztahuji na Gvéry poskytované
spole¢nostem zajistujicim bytovou vystavbu. Kromé toho byla sniZzena dafiova odpocitatelnost Grokil z hypote¢nich
avérd, a to ze 100 % v roce 2011 na 25 % v roce 2019.

(12) 1pfes tato neddvno zavedend opatfeni nejsou ve Finsku kromé limitu platného pro pomér LTV dosud k dispozici jind

pravné zdvaznd opatfeni tykajici se dluznika, a to zejména limity platné pro pomér dluhu k p#jmam (DTI), pro
pomér ndkladi na obsluhu dluhu k p#jmam (DSTI) a limity splatnosti, ackoli tato opatieni, budou-li se i nadile
zvétSovat zranitelnd mista souvisejici se zadluzenim domécnosti, mohou byt ve stfednédobém horizontu nezbytna.
Aktivaci limitd platnych pro pomér DTI, nebo pro pomér DSTI ve spojeni s limity splatnosti by se zvysila d¢innost
stavajicich makroobezfetnostnich opatteni, kterd jiz byla zavedena. Kromé toho je tieba uvést, ze pomér LTV je
v souasné dobé definovédn zptsobem, ktery umoziiuje, aby se za zajiténi povazovala i jind aktiva neZ nemovitosti.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. cervna 2013 o piistupu k ¢innosti tvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad tvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnic
2006/48/ES a 2006/49[ES (Ut. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 338).

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na Gvérové
instituce a investi¢ni podniky a o zméné naifzeni (EU) ¢. 648/2012 (Ur. vést. L 176, 27.6.2013,s. 1).

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

Varovani Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/08 ze dne 22. z4i{ 2016 ke zranitelnym mistdm sektoru obytnych
nemovitosti ve Finsku ve stfednédobém horizontu (Uf. vést. C 31, 31.1.2017, s. 49).

Viz ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries”, ESRB, 2019, k dispozici na internetovych strankdch ESRB
www.estb.europa.eu.

Finsky: asunto-osakeyhtio.
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(13) ESRB proto dosla k zdvéru, Ze makroobeztetnostni opaten, kterd jsou zavedena ¢i jsou k dispozici ve Finsku, jsou
z&asti pfiméfend a k vyfeSeni zranitelnych mist souvisejicich se zadluZenim domacnosti ve sttednédobém horizontu
postacuji jen &aste¢né. K feSeni téchto zranitelnych mist, jeZ mohou byt zdrojem systémového rizika, je tedy tieba
pHjmout dalsi politické opatfeni. Cilem opatfeni, kterd jsou v tomto doporuceni navrhovana, je doplnit stavajici
makroobezietnostni opatfeni ve Finsku.

(14)  Ucelem tohoto doporuceni je doporucit, aby byla do finského pravniho #idu zakotvena dalii pravné zdvaznd
opatteni tykajici se dluznika a aby tato opatteni byla pfijata s cilem zamezit tomu, aby se zranitelnd mista souvisejici
se zadluzZovanim domécnosti zvétSovala.

(15) Timto doporucenim neni dot¢en mandat centralnich bank v Unii k provadéni ménové politiky.

(16) Doporuceni ESRB se zvefejiiuji poté, co generdlni rada o svém zdméru je zvefejnit informovala Radu Evropské unie
a dala ji piilezitost se k tomuto zdméru vyjadfit, a poté, co byli pijemci doporuceni o zdméru zvefejnit je
vyrozumeéni,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1
DOPORUCENI
Doporuceni A - Privni rimec pro opatfeni tykajici se dluznika
1. Finsku se doporucuje, aby zajistilo, Ze stavajici pravni rimec pro opatieni tykajici se dluznika bude zahrnovat alespon
tato pravné zdvaznd opatieni tykajici se dluznika:
a. limity platné pro pomér DTI, nebo limity platné pro pomér DST];
b. limity platné pro pomér LTV; a

c. limity splatnosti.
2. Finsku se doporucuje, aby zménilo definici poméru LTV ve stdvajicim prdvnim rdmci pro opatfeni tykajici se dluznika.

Doporuceni B - Aktivace opatfeni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s pfijmem

1. Finskym vnitrostdtnim organtim, které jsou povéfeny aktivaci opatteni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s pi{jmem,
se doporucuje, aby do doby, nez bude zménén stdvajici pravni rimec ve smyslu doporuceni A, uplatiiovaly pravné
nezdvazna opatteni tykajici se dluznika s cllem zamezit vyznamnému ¢i zvySujicimu se podilu dluznikd, kteff
sjedndvaji nové hypote¢ni tivéry a kteff nemusi byt schopni splécet sviij dluh nebo udrzovat spotfebu za nepfiznivych
ekonomickych nebo finan¢nich podminek ¢i v ndvaznosti na nepi{znivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti.

2. Finskym vnitrostatnim orgdniim, které jsou povéfeny aktivaci nebo nastavenim opatieni tykajicich se dluznika, kterd
souviseji s piijmem, se doporucuje, aby po zméné stavajictho pravniho rdmce ve smyslu doporuceni A aktivovaly,
pfipadné nastavily pravné zdvaznd opatfeni tykajici se dluznika, kterd souviseji s pf{jmem, za dcelem dosazeni cila
uvedenych v dil¢im doporuceni B.1.

ODDIL 2
PROVADENT{

1. Definice
Pro tcely tohoto doporucent se pouziji tyto definice:
a) ,opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji makroobezfetnostni opatfeni, kterd jsou zaméfena na dluzniky;

b) ,pHimym ovldddnim“ se rozumi skute¢nd a Gi¢innd zptisobilost uklddat a ménit, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho ¢i
dil¢tho cile, makroobezietnostni opatfeni uplatfiovand ve vztahu k finan¢nim institucim, nad nimiZ vykondvé svou
plisobnost odpovidajici makroobezietnostni organ;

¢) ,pravomoci doporucovat” se rozumi pravomoc prostiednictvim doporuceni vydavat pokyny k uplatiiovani makroobez-
fetnostnich néstrojt, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho nebo dil¢tho cile;



C 366/32 Utedni véstnik Evropské unie 30.10.2019

d) ,pomérem dvéru k hodnoté nemovitosti (pomérem LTV) se rozumi soucet vSech avér nebo uvérovych transi
zajisténych dluznikem na nemovitosti v dobé vzniku tivéru v poméru k hodnoté nemovitosti v dobé vzniku Gvéru;

€) ,pravné zdvaznymi opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji opatieni tykajici se dluznika, kterd jsou zavedena na
zdkladé pravné zdvaznych aktd;

f) ,pomérem dluhu k pHjmim“ (pomérem DTI) se rozumi celkovy dluh dluznika v dobé vzniku Gvéru v poméru
k celkovému ro¢nimu disponibilnimu ptijmu dluznika v dobé vzniku tvéru;

g) ,obsluhou dluhu“ se rozumi spole¢na splatka drokd a jistiny v ramci dluznikova celkového dluhu po urcité obdobi
(obvykle jeden rok);

h) ,pomérem nédkladd na obsluhu dluhu k pfjmim“ (pomérem DSTI) se rozumi ro¢ni celkové naklady na obsluhu dluhu
v poméru k celkovému ro¢nimu disponibilnimu ptjmu dluznika v dobé vzniku tvéru;

i) ,splatnosti“ se rozumi doba trvani smlouvy o Gvéru na obytnou nemovitost vyjadfend v letech v dobé vzniku tvéry;
j) sttednédobym horizontem® se rozumi v horizontu do tfi let;

k) ,opatfenimi tykajicimi se dluznika, kterd souviseji s pffjmem* se rozuméji limity platné pro pomér DTI a limity platné
pro pomér DSTI;

1) ,makroobezietnostnim orgdnem* se rozumi vnitrostdtni makroobezfetnostni organ, jehoz cile, opatfeni, pravomoci,
odpovédnost a jiné znaky jsou vymezeny v doporuceni ESRB/2011/3 ().

2. Provadéci kritéria

1. Pfi provadéni tohoto doporudent se uplatiuji nésledujici kritéria:
a) je tfeba ndleZité zohlednit zdsadu proporcionality, a to s ohledem na cil a obsah doporuceni A a B;
b) aby byl zajistén soulad s dil¢im doporucenim B.2, musi byt doporuceni A provedeno pted diléim doporucenim B.2;

¢) pii aktivaci opatfeni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s pijmem, podle doporuceni B by se pii nastaveni
a zavadéni téchto opatieni mélo zohlednit postaveni Finska v hospodéiském a finan¢nim cyklu a mozné dopady,
pokud jde o souvisejici ndklady a pfinosy;

d) zvlastni kritéria pro soulad s doporucenimi A a B jsou uvedena v pfiloze L.

2. Prijemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatienich, kterd ptijali v reakci na toto
doporuceni, nebo aby v pfipadé necinnosti poskytli ndlezité zdivodnéni. Jejich zpravy by mély zahrnovat
pfinejmensim:

a) informace o podstaté a ¢asovém ramci pfijimanych opatfent;

b) hodnoceni zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domacnosti a Gvérovymi standardy pro nové hypote¢ni
tvéry, véetné rozdéleni novych hypote¢nich avért podle pomérts LTV, DTI a DSTI a splatnosti, pfi¢emz pfislusné
poméry se vypoctou v souladu s piilohou IV doporuéeni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/14 (19),
jakozZ i hodnoceni ti¢innosti pfijatych opatfeni s ohledem na cile sledované timto doporucenim;

¢) podrobné zdtivodnéni ne¢innosti ¢i jakéhokoli odchyleni od tohoto doporuéent, a to véetné zdtivodnéni p¥ipadného
prodleni.

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2011/3 ze dne 22. prosince 2011 o makroobezfetnostnim manddtu
vnitrostatnich orgdnti (Uf. vést. C 41, 14.2.2012,s. 1).

(") Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB[2016/14 ze dne 31. fijna 2016 o doplnéni chybéjicich tidajii o nemovitostech
(Uf. vést. C 31, 31.1.2017, 5. 1).
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3. Casovy ramec pro ndvazné kroky

Pjemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto
doporucenti, nebo aby v ptipadé ne¢innosti poskytli nalezité zddvodnéni, a to v souladu s timto ¢asovym ramcem:

a) Doporuceni A

i) Piijemce doporuceni A se vyzyvd, aby do 31. fijna 2020 predlozil ESRB a Radé pfedbéznou zpravu o provadéni
doporuceni A, kterd musi obsahovat alesponl prohlaseni, zda se planuje provedeni doporuceni A a ktery organ i
organy budou odpovédné za rozhodnuti aktivovat a provést opatieni tykajici se dluznika vymezend v tomto
doporuceni. ESRB mtize pijemce doporuceni A vyrozumét o svém stanovisku k predbézné zpravé.

i) Pfijemce doporuceni A se vyzyva, aby do 31. bfezna 2021 predlozil ESRB a Radé kone¢nou zpravu o provadéni
doporuceni A.

b) Doporuceni B

Prijemci doporuceni B se vyzyvaji, aby do 31. fjna 2020 a kazdy ndsledujici rok az do 31. ¥jna 2022 ESRB a Radé
predlozili zpravu o vSech krocich, které podnikli k provedeni opatieni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s ptijmem,
nebo jakychkoli jinych dostupnych opatfeni k vyfeSeni zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domécnosti
a Gvérovymi standardy pro nové hypote¢ni tivéry ve Finsku. Pokud je za pfijeti opatfeni k feSeni uréenych zranitelnych
mist odpovédny vice neZ jeden orgdn, méla by byt pfedloZena jedna spole¢nd zprava.

4. Sledovani a hodnoceni

1. Sekretaridt ESRB bude:

a) napomdhat pifjemctim doporuceni tim, Ze zajisti koordinaci poddvani zprdv, poskytne jim piislusné vzory
a v piipadé potieby uptesni postup a lhity pro ndvazné kroky;

b) ovéfovat provddéni ndvaznych krokd ze strany pifjemct doporuceni, poskytovat jim na jejich Zddost pomoc
a pfedkladat zpravy o navaznych krocich generdlni radé. Budou zahdjena tfi posouzent, a to:

i) do 31. prosince 2020, pokud se tykd provadéni doporuceni B;
ii) do 31. prosince 2021, pokud se tykd provadéni doporuceni A a B; a
iii)y do 31. prosince 2022, pokud se tykd provadéni doporuceni B.

2. Generdlni rada vyhodnoti pfijatd opatieni a zdivodnéni ozndmend piijemci tohoto doporuceni a ptipadné muze
rozhodnout, Ze toto doporuéeni nebylo zohlednéno a jeho ptijemce fadné nezdtivodnil svou necinnost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generalni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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PRILOHA I

SPECIFIKACE KRITERI{ PRO SOULAD S DOPORUCENIMI

Doporuceni A - Privni rimec pro opatfeni tykajici se dluZnika
Pro soulad s doporucenim A se uplatiiuji tato kritéria.
1. Finsky pravni rimec pro opatteni tykajici se dluznika by mél zajistovat, aby:

a) limity platné pro pomér dluhu k pf{jmiam (DTI) a pro pomér ndkladt na obsluhu dluhu k pi{jmtim (DSTI) i limity
splatnosti platily pro vSechny Gvéry poskytované viem typim dluznikd a vSemi typy véfiteld, tak aby se zamezilo
obchazeni téchto limitd vyuzivanim tvért poskytovanych spole¢nostem zajistujicim bytovou vystavbu nebo jinymi
metodami;

b) pfi vypoltu poméru Gvéru k hodnoté nemovitosti (LTV) byly za zajisténi povazovany pouze nemovitosti;

¢) finské vnitrostdtni orgdny, které jsou povéfeny aktivaci opatfeni tykajicich se dluznika, byly schopny pravné zdvaznd
opatfeni tykajici se dluznika aktivovat G¢inné a preventivné, a aby témto organtim byla ddna nezbytna flexibilita za
tcelem pfijeti takovych opatfeni, kterd budou vychdzet z identifikovanych zranitelnych mist.

2. Zmény finského pravniho rdmce pro opatfenti tykajici se dluznika by mély platit nejpozdéji od 1. Cervence 2021.

Doporuceni B - Aktivace opatfeni tykajicich se dluZnika, kterd souviseji s pfijmem
Pro soulad s doporucenim B se uplatiiuje toto kritérium.

1. S cilem zamezit vyznamnému ¢i zvySujicimu se podilu dluznikd, ktefi sjedndvaji nové hypote¢ni dvéry a ktefi nemusi
byt schopni splacet sviij dluh nebo udrzovat spotiebu za nepiiznivych ekonomickych nebo finan¢nich podminek ¢i
v ndvaznosti na nepfiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti by finské vnitrostdtni organy mély vyuzit jedno ¢i
kombinaci vice opatteni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s pifjmem (napf. limity pro pomér LTV ve spojeni
s limity pro pomér DTI nebo limity pro pomér DSTI a limity splatnosti) s cilem zajistit G¢innost pfijatych opatfeni
a minimalizovat moznost obchdzeni téchto limitd ¢i nezamyslenych dasledkd, které by mohly sniZit G¢innost danych
opatfeni a pi{padné vytvorit rizika v jinych oblastech.

2. Pred aktivaci opatieni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s pifjmem, by mélo byt posouzeno postaveni Finska
v hospoddiském a finan¢nim cyklu s cilem urcit vhodné nastaveni a zavadéni téchto opatfeni.

3. Po aktivaci opatfeni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s pi{jmem, mize byt za Gcelem feSeni zranitelnych mist ve
Finsku zapotfebi zpisnéni téchto opatfeni nebo aktivace dalsich makroobezfetnostnich opatfens; to zdvisi na vybéru
aktivovanych opatfeni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s pfijmem, na pivodnim nastaveni téchto aktivovanych
opatfeni a na vysledcich posouzeni zranitelnych mist.

4. Pfi aktivaci ¢i nastaveni opatieni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s pffjmem, by finské vnitrostatni orgdny, které
jsou povéfeny aktivaci nebo nastavenim opatfeni tykajicich se dluznika, kterd souviseji s pfijmem, mély zohlednit
viechny tvéry, jez maji domdcnosti splacet ze svého pijmu, bez ohledu na formu téchto Gvérd (napf. tvéry
poskytnuté spole¢nostem zajistujicim bytovou vystavbu by mély byt povazovany za zadluZeni domdcnosti).
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DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. Cervna 2019
ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti ve Svédsku ve sttednédobém horizontu

(ESRB/2019/9)

(2019/C 366/06)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohledem na Smlouvu o fungovani 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, 17 a 18 uvedeného nafizeni,

vzhledem k témto dtvodtm:

(1)  Sektor nemovitosti ma v hospodafstvi vyznamnou tdlohu a jeho vyvoj mize podstatné ovlivnit finan¢ni systém.
Minulé finan¢ni krize ukdzaly, Ze neudrZitelny trend na trzich nemovitosti mtize mit zdvazné dopady na stabilitu
finan¢niho systému a na hospodafstvi jako celek, coZ mize rovnéz vést k nepfiznivym pfeshrani¢nim tcinkam.
Nepfiznivy vyvoj na trhu nemovitosti v nékterych ¢lenskych stitech v minulosti vedl k rozsdhlym tvérovym
ztrdtdm a/nebo mél negativni dopad na redlnou ekonomiku. Tyto Gcinky odrazeji tizké propojeni mezi sektorem
nemovitosti, poskytovateli financovani a jinymi hospodatskymi sektory. Negativni vyvoj kromé toho posiluje silnd
zpétnd vazba mezi finan¢énim systémem a redlnou ekonomikou.

(2)  Tato propojeni jsou vyznamnd, nebot znamenaji, Ze rizika, kterd vzniknou v sektoru nemovitost, mohou mit
systémovy dopad, ktery je svou povahou procyklicky. Zranitelnosti finanéniho systému maji tendenci se ve fazi
ristu cyklu nemovitosti akumulovat. Vnimana nizsi rizika a snadng&jsi pfistup k financovani mohou pfispét k rychlé
uvérové a investi¢ni expanzi spolu se zvySenou poptavkou po nemovitostech, ¢imz se zvySuje tlak na rist cen
nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze z toho plynouci vyssi ceny zajisténi dale upfednostiiuji poptivku po tvérech
a jejich poskytovani, maze tato samoposilujici dynamika mit potencidlni systémové dusledky. Naopak piisnéjsi
uvérové podminky, vyssi averze k riziku a tlak na pokles cen nemovitosti ve fizi poklesu cyklu nemovitosti mohou
nepfiznivé ovlivnit odolnost dluznikd a véfiteldi, ¢imz dojde k oslabeni ekonomickych podminek.

(3)  Zranitelnd mista souvisejici s nemovitostmi mohou byt zdrojem systémového rizika a mohou pfimo i nepfimo
neptiznivé ovlivitovat finanéni stabilitu. PHimymi a¢inky jsou Gvérové ztraty hypotecnich portfolii z divodu
neptiznivych ekonomickych ¢i finan¢nich podminek a soubézného nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych
nemovitosti. Nepfimé i¢inky by se mohly tykat dprav ve spotiebé domacnosti, jez maji dalsi disledky pro redlnou
ekonomiku a finanéni stabilitu.

(4)  Jakje uvedeno ve 4. bodu odiivodnéni doporuceni ESRB/2013/1 (), je koneénym cilem makroobezietnostni politiky
piispét k zajisténi stability finan¢niho systému jako celku, mimo jiné posilovanim odolnosti finan¢niho systému
a omezovanim ndristu systémovych rizik, a tim zarucit, Ze finanéni sektor bude v udrZitelné mife pfispivat
k hospodaiskému ristu.

Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.
Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2013/1 ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech a ndstrojich makroobez-
fetnostni politiky (Uf. vést. C 170, 15.6.2013, 5. 1).

S
==
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Za timto tUcelem mohou makroobezietnostni organy v zdvislosti na hodnoceni rizik pouZit jedno ¢i vice
makroobezietnostnich opatfeni tykajicich se kapitdlu, kterd jsou vymezena ve smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2013/36/EU (’) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (%), a/nebo makroobezfetnostni
opatteni tykajici se dluznika, jeZ vychazeji vyluéné z vnitrostatnich pravnich pfedpist. Zatimco prvofadym cilem
opatfeni tykajicich se kapitélu je zvy3eni odolnosti finan¢niho systému, opatfeni tykajici se dluznika mohou byt
obzvlasté vhodnd k tomu, aby zamezila dal$imu ndrtstu systémovych rizik.

Doporuceni ESRB[2013/1 kromé toho doporucuje, aby ¢lenské staty zavedly pravni rdmec, ktery makroobez-
fetnostnim orgdntim umozni pfimo ovlddat ¢i jim dd pravomoc doporucovat makroobeztetnostni nstroje uvedené
v daném doporuceni.

V roce 2016 vypracovala Evropskd rada pro systémova rizika (ESRB) hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych
nemovitosti v ramci celé Unie (°). Na zdkladé tohoto hodnoceni mohla ESRB identifikovat fadu zranitelnych mist,
kterd v nékolika zemich ve stfednédobém horizontu pfedstavuji zdroje systémového rizika pro finanéni stabilitu,
coz vedlo k vydan{ varovéni osmi zemim, z nichZ jednou bylo Svédsko (9).

Jako hlavni zranitelné misto trhu obytnych nemovitosti ve Svédsku byl v roce 2016 identifikovan vyrazny
a dlouhotrvajici rist jak cen obytnych nemovitosti, tak i hypote¢nich Gvérii, coz vedlo k nadhodnoceni cen
obytnych nemovitosti, jakoz i k vysoké a rostouci zadluzenosti domacnosti.

ESRB neddvno dokondila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti
v rémci celého Evropského hospodéiského prostoru (EHP) (7).

(10)  Pokud se tyk4 Svédska, toto neddvné hodnoceni ukazalo, Ze rfist cen obytnych nemovitosti od roku 2016 zpomalil

a tyto ceny jsou v soucasné dobé na stejné trovni jako v roce 2016. Ceny obytnych nemovitosti viak zistdvaji
nadhodnocené a zadluzenost domécnosti se podstatné zvysila.

(11)  Svédské vnitrostatni organy od roku 2016 zpfisnily nebo zavedly fadu opatien{ tykajicich se dluznika a opatieni

tykajicich se kapitdlu. V roce 2016 byly zavedeny pozadavky na amortizaci novych hypote¢nich avérd. Tyto
pozadavky byly navdzdny na pomér avéru k hodnoté nemovitosti (LTV) u novych avéra tak, Ze se v piipadé tvéra
s pomérem LTV nad 70 % pozadovala amortizace ve vy$i minimalné 2 % ro¢né a v ptipad¢ tvéri s pomérem LTV
v rozmezi 50 % az 70 % amortizace ve vy$i minimdlné 1 % ro¢né. V roce 2017 byly uvedené pozadavky zpfisnény
ve spojeni s hodnotou poméru tvéru k pijmtm (LTI) u novych avérd tak, Ze se zvySuji o jeden procentni bod
ro¢né v piipadé novych hypote¢nich avérti s pomérem LTI vy$$im nez 4,5. V roce 2018 zavedl Finansinspektionen
($védsky orgdn pro finan¢ni dohled) pro viechny tuzemské avérové instituce, které pouzivaji pfistup zaloZeny na
internim ratingu, v souladu s ¢lankem 458 natizeni (EU) ¢. 575/2013, minimdln{ Grovefi expozici vaZené pramérné
hodnoty rizikovych vah pro portfolio retailovych expozic zajisténych nemovitostmi vii¢i dluznikdam se sidlem nebo
bydlistém ve Svédsku ve vysi 25 %, kterd se vztahuje na jednotlivé Gvérové instituce. V neposledni fadé pak
Finansinspektionen v roce 2018 s G¢innosti od zdfi 2019 zvysil sazbu proticyklické kapitalové rezervy ze 2 % na
2,5 %.

(12) Zatimco vyznamnou tlohu pfi posilovani zranitelnych mist, kterd byla identifikovana ve Svédsku, hraji cyklické

faktory, existuji rovnéz vyznamné strukturdlni faktory, které tato zranitelnd mista posiluji, a zvySuji tak miru
systémového rizika. Mezi tyto faktory se fadi: i) nedostate¢nd nabidka bydleni, kterd vytvai{ tlak na rist cen
obytnych nemovitosti a zadluZeni domécnosti, které si kupuji svou vlastni nemovitost, a ii) piiznivé danové
zachdzeni v oblasti obytnych nemovitosti — napf. dafiovd odpocitatelnost Grokd z hypotecnich tvért — jez mtze
pfispivat ke zvy$ovani cen obytnych nemovitosti a motivovat domdacnosti k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu k ¢&innosti Gvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad tvérovymi institucemi a investiénimi podniky, o zméné smérnice 2002/87ES a zruSeni smérnic
2006/48/ES a2006/49/ES (Ut. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 338).

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 575/2013 ze dne 26. cervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na tGvérové
instituce a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (UF. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 1).

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

Varovan{ Evropske rady pro systémové rizika ESRB[2016/11 ze dne 22. z&f{ 2016 ke zranitelnym mistim sektoru obytnych
nemovitosti ve Svédsku ve stiednédobém horizontu (Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 55).

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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(13) Proto i presto, Ze ESRB ocefiuje Sirokou $kdlu makroobezietnostnich opatieni, kterd jsou ve Svédsku zavedena,
dospéla k zavéru, Ze ackoli jsou tato makroobezfetnostni opatfeni pfiméfend, k vyfeSeni zjiSténych zranitelnych
mist sektoru obytnych nemovitost{ (zejména zadluzeni domdcnosti a nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti) ve
stfednédobém horizontu postacuji jen ¢dstecné. S ohledem na skute¢nost, Ze tato zranitelnd mista do ur¢ité miry
zpusobuji strukturdlni faktory, které presahuji rdmec makroobezietnostni politiky, jsou k doplnéni a podpofe
stdvajicich makroobezfetnostnich opatfeni zapotiebi jind opatfeni, kterd budou sméfovat k Gcinnéjsimu feseni
faktorti, jez prispivaji k narfistu systémovych rizik na trhu obytnych nemovitosti ve Svédsku, aniz by tim §védské
redlné ekonomice a finanénimu systému vznikly nadmérné ndklady. Cilem opatfeni, kterd jsou v tomto doporuceni
navrhovana, je doplnit stévajici makroobezietnostni opatieni ve Svédsku.

(14)  Ucelem tohoto doporuceni je doporucit: a) sirsi politickd opateni zaméfend na omezeni faktort, které usnadiujf &
podporuji zvySovani zadluZenosti domacnosti; a b) zptisnéni stavajicich nebo aktivaci dal$ich makroobeztetnostnich
opatfeni, budou-li se zranitelnd mista souvisejici se zadluZzenim domdcnosti a nadhodnocenim cen obytnych
nemovitosti z cyklickych hospodatskych a finan¢nich davodi zvétsovat.

(15) Timto doporucenim neni doten mandat centrdlnich bank v Unii k provadéni ménové politiky.

(16) Doporuceni ESRB se zvefejiiuji poté, co generdlni rada o svém zdméru je zvefejnit informovala Radu Evropské unie
a dala ji piilezitost se k tomuto zdméru vyjadfit, a poté, co byli pfjemci doporuceni o zdméru zvefejnit je
vyrozuméni,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1
DOPORUCENI

Doporuceni A - Strukturdlni zmény v souvislosti s hypote¢nimi Givéry a sektorem obytnych nemovitosti

Svédsku se doporucuje, aby prezkoumalo svou politiku s cilem omezit strukturdlni faktory, které posilujf zranitelnd mista, kterd byla ve
Svédsku oznacena za zdroj systémového rizika, nebot domdcnosti motivuji k nadmérnému hypote¢nimu zadluzeni nebo zpusobuji
nadmérny rist cen obytnych nemovitosti a hypotecniho zadluzeni.

Doporuceni B - Sledovini zranitelnych mist a aktivace & zp¥isnéni makroobezietnostnich opatfeni

1. Svédskym vnitrostétnim organfim, kterym je svéfeno sledovani systémovych rizik, se doporucuje, aby podrobné
sledovaly zranitelnd mista souvisejici se zadluzenim domdcnosti a nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti ve
stfednédobém horizontu, a to mimo jiné prostfednictvim:

a) posuzovani - s vyuZitim Gdajii o novych hypote¢nich tivérech na Grovni Gvéra - schopnosti dluznikd, kteff sjedndvaji
nové avéry na bydleni, odolat nepfiznivym ekonomickym nebo finanénim podminkdm ¢ nepfiznivému vyvoji na
trhu obytnych nemovitosti; a

b) posuzovéni potencidlnich avérovych ztrdt stavajicich hypotecnich portfolii, jakoz i druhotnych dopadt na finanéni
stabilitu v pfipadé nepiiznivého hospodafského a finan¢niho vyvoje.

2. S cilem pfedchdzet hromadéni ivérového rizika se $védskému makroobezietnostnimu organu, ktery je povéfen aktivaci
opatteni tykajicich se dluznika, doporucuje zpfisnit stavajici nebo aktivovat dalsi opatfeni tykajici se dluznika, pokud
vysledky sledovani provddéného podle bodu a) dilétho doporuceni B.1 prokazuji, Ze vyznamny & zvysujici se podil
dluznika, ktef{ sjedndvaji nové Gvéry na bydleni, nemusi byt schopen splacet svij dluh v p¥ipadé nepiiznivého
hospodatského nebo finanéniho vyvoje.

3. Makroobezietnostnimu organu, povéienému orgénu, pifpadné piislusnému orgdnu ve Svédsku se doporucuje, aby
zpisnily stdvajici nebo zavedly dalsi opatfeni tykajici se kapitdlu s cilem zajistit, aby tvérové instituce povolené ve
Svédsku mély pii poskytovani hypotecnich Gvéréi dostatecny kapitdl, pokud vysledky sledovéni provddéného podle
bodu b) dil¢tho doporuceni B.1 prokazuji, Ze se v dusledku cyklickych, ekonomickych a hospodatskych faktort zvysily
potencidlni avérové ztrity ze stdvajicich hypotecnich tvértt v piipadé nepiznivych ekonomickych nebo finan¢nich
podminek nebo nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti, jakoz i avérové ztrity z jinych avért z diivodu
poklesu spotfeby domdcnosti s Gvéry na bydleni.
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ODDIL 2
PROVADENI

1. Definice

Pro tcely tohoto doporuceni se pouZiji tyto definice:

a) ,opatfenimi tykajicimi se dluznika“ se rozuméji makroobezfetnostni opatfeni, kterd jsou zaméfena na dluzniky;

b) ,pHimym ovldddnim“ se rozumi skute¢nd a Gi¢innd zptisobilost uklddat a ménit, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho ¢i
dil¢tho cile, makroobezietnostni opatfeni uplatiiovand ve vztahu k finan¢nim institucim, nad nimiZ vykondvé svou

ptisobnost odpovidajici makroobezietnostni organ;

¢) ,pravomoci doporucovat” se rozumi pravomoc prostfednictvim doporuceni vydavat pokyny k uplatiiovani makroobez-
fetnostnich néstroju, je-li to nezbytné k dosazeni hlavniho nebo dil¢iho cile;

d) ,pomérem avéru k hodnoté nemovitosti (pomérem LTV) se rozumi soucet vSech avér nebo uvérovych transi
zajisténych dluznikem na nemovitosti v dob¢ vzniku tivéru v poméru k hodnoté nemovitosti v dobé vzniku Gvéry;

e) ,pomérem Gvéru k pHjmim (pomérem LTI) se rozumi soucet vech tivérti nebo Gvérovych transi zajisténych dluznikem
na nemovitosti v dobé vzniku Gvéru v poméru k celkovému ro¢nimu disponibilnimu p#jmu dluznika v dobé vzniku
avéry;

f) ,stfednédobym horizontem* se rozumi v horizontu do ti let;

g) ,obsluhou dluhu se rozumi spole¢nd splitka trokd a jistiny v rdmci dluznikova celkového dluhu po ur¢ité obdobi
(obvykle jeden rok);

h) ,makroobezietnostnim orgdnem* se rozumi vnitrostatni makroobezfetnostni organ, jehoz cile, opatfeni, pravomoci,
odpovédnost a jiné znaky jsou vymezeny v doporuceni ESRB/2011/3 (%);

i) ,pomérem dluhu k pHjmim“ (pomérem DTI) se rozumi celkovy dluh dluznika v dobé vzniku Gvéru v poméru
k celkovému ro¢nimu disponibilnimu ptijmu dluznika v dobé vzniku avéru;

j) ,pomérem ndkladt na obsluhu dluhu k pHjmiim* (pomérem DSTI) se rozumi ro¢ni celkové ndklady na obsluhu dluhu
v poméru k celkovému ro¢nimu disponibilnimu ptjmu dluznika v dobé vzniku dvéru;

k) ,splatnosti“ se rozumi doba trvani smlouvy o Gvéru na obytnou nemovitost vyjadiend v letech v dob¢ vzniku tvéru.
2. Providéci kritéria

1. Pii provadéni tohoto doporucent se uplatiiuji ndsledujici kritéria:

a) je tieba ndlezité zohlednit zdsadu proporcionality, a to s ohledem na cil a obsah doporuceni A a B;

b) pokud se tykd doporuceni A, mélo by se pii zavddéni politickjch zmén zohlednit postaveni Svédska
v hospodédiském a finanénim cyklu, aby pfislusnd opatfeni nevedla k zesilovdni ¢i vzniku akumulovanych
zranitelnych mist v sektoru obytnych nemovitosti ve Svédsku;

¢) piiaktivaci nebo zptisnovani opatfeni tykajicich se dluznika nebo opatfeni tykajicich se kapitdlu podle doporuceni B
by se pfi nastaveni a zavadéni téchto opatfeni mélo zohlednit postaveni Svédska v hospodaiském a finanénim cyklu
a mozné dopady, pokud jde o souvisejici ndklady a piinosy;

d) zvldstni kritéria pro soulad s doporucenimi A a B jsou uvedena v priloze L.

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2011/3 ze dne 22. prosince 2011 o makroobezietnostnim manditu
vnitrostatnich organt (Ut. vést. C 41, 14.2.2012, s. 1).
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2. Prijemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatienich, kterd ptijali v reakci na toto
doporuceni, nebo aby v pipadé necinnosti poskytli ndlezité zdtvodnéni. Jejich zprdvy by mély zahrnovat
pfinejmensim:

a) informace o podstaté a casovém ramci pfijimanych opatfent;

b) hodnoceni zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domdacnosti a nadhodnocenim cen obytnych nemovitosti,
véetné rozdéleni novych hypote¢nich tivért podle pomért LTV, DTI a DSTI a splatnosti, pfi¢emz piisluiné poméry
se vypoctou v souladu s piilohou IV doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/14 (°), jakoz
i hodnoceni t¢innosti pfijatych opatfeni s ohledem na cile sledované timto doporucenim;

¢) podrobné zdiavodnéni nedinnosti ¢i jakéhokoli odchyleni od tohoto doporucent, a to véetné zdtivodnéni pfipadného
prodlen.

3. Casovy ramec pro nivazné kroky

Prjjemci tohoto doporuceni se vyzyvaji, aby ESRB a Radu informovali o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto
doporuceni, nebo aby v pfipadé necinnosti poskytli nélezité zdivodnéni, a to v souladu s timto ¢asovym rdmcem:

a) Doporuceni A
Prijemce doporuceni A se vyzyvd, aby do 31. fijna 2022 ptedlozil ESRB a Radé zpravu o provddéni doporuceni A.
b) Doporuceni B

Prfjemci doporuceni B se vyzyvaji, aby do 31. ffjna 2020 a kazdy ndsledujici rok az do 31. fijna 2022 ESRB a Radé
predlozili zpravu o sledovéni zranitelnych mist souvisejicich se zadluzenim domdacnosti a opatienich prijatych k feseni
téchto zranitelnych mist. Pokud je za pfijeti opatfeni k feSeni urcenych zranitelnych mist odpovédny vice nez jeden
organ, méla by byt predlozena jedna spolecnd zprava.

4. Sledovani a hodnoceni

1. Sekretaridt ESRB bude:

a) napomdhat pffjemctim doporuceni tim, Ze zajisti koordinaci poddvani zprdv, poskytne jim piislusné vzory
a v pfipadé potieby uptesni postup a lhity pro ndvazné kroky;

b) ovéfovat provddéni ndvaznych krokd ze strany pifjemct doporuceni, poskytovat jim na jejich Zadost pomoc
a pfedkladat zpravy o navaznych krocich generdlni radé. Budou zahdjena tfi posouzent, a to:

i) do 31. prosince 2020, pokud se tykd provadéni doporuceni B;
ii) do 31. prosince 2021, pokud se tykd provadéni doporuceni B; a
iii) do 31. prosince 2022, pokud se tyka provadéni doporuceni A a B.

2. Generdlni rada vyhodnoti pfijatd opatfeni a zdiivodnéni ozndmend piijemci tohoto doporuceni a pfipadné miize
rozhodnout, Ze toto doporuéeni nebylo zohlednéno a jeho ptijemce fadné nezdtivodnil svou necinnost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB,
jménem generdlni rady ESRB,
Francesco MAZZAFERRO

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2016/14 ze dne 31. ffjna 2016 o doplnéni chybéjicich tdaji o nemovitostech
(Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 1).
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PRILOHA I

SPECIFIKACE KRITERI{ PRO SOULAD S DOPORUCENIMI

Doporuceni A - Strukturdlni zmény v souvislosti s hypote¢nimi iivéry a sektorem obytnych nemovitosti
Pro soulad s doporucenim A se uplatiiuje toto kritérium.

PFi formulaci politickych feSeni a pfed provedenim jakékoli politické zmény by mél byt posouzen dopad navrhovanych opatfeni s ohledem
na postaveni Svédska v hospoddfském a finan¢nfm cyklu s cilem zajistit, aby ptislusnd opatfeni nezesilovala ¢i nezptsobovala vznik
akumulovanyich zranitelnych mist v sektoru obytnych nemovitosti ve Svédsku.

Doporuceni B - Sledovani zranitelnych mist a aktivace ¢i zpfisnéni makroobezietnostnich opatfeni
Pro soulad s doporucenim B se uplatiiuje toto kritérium.

Pred aktivaci dalSich nebo zpfisnénim stdvajicich makroobezfetnostnich opatfeni by meélo byt posouzeno postaveni
Svédska v hospodatském a finan¢nim cyklu s cilem ur¢it, zda by takova aktivace ¢i zpfisnéni byly pfiméfené.
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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 27. éervna 2019

ke zranitelnym mistiim sektoru obytnych nemovitosti v Ceské republice

(ESRB[2019/10)

(2019/C 366/07)

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 kralovstvi (*°).

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 Ceskd republika, identifikovala urcitd zranitelnd mista,
kterd jsou ve stfednédobém horizontu zdrojem systémového rizika pro finan¢ni stabilitu a kterd nebyla dostatecné
vyfeSena.

ESRB bere na védomi, ze Ceskd republika ptijala makroobezfetnostni opatieni s cflem zmirnit systémové riziko
vyplyvajici ze sektoru obytnych nemovitosti, a navrhuje, aby pfislusné ceské organy byly pfipraveny piijmout dalsi
opatfeni, pokud se stdvajici makroobezfetnostni politika ukdZe jako nedostate¢na.

ESRB ve svém posouzen{ zranitelnjch mist v pifpadé Ceské republiky poukazuje na nasledujici skutecnosti:

a. Rust cen obytnych nemovitosti ve stfednédobém horizontu predstihl rist pfijmi domdcnosti a nelze jej zcela
odtivodnit vyvojem schopnosti domacnosti splacet dluh. Podle odhadii Ceské narodni banky (CNB) byly ceny
obytnych nemovitosti v Ceské republice ve druhé poloviné roku 2018 nadhodnoceny o 10 % az 15 %. Kromé
cyklickych faktord mohly k tomuto nadhodnoceni pfispét i vyznamné strukturdlni faktory. K nedostatku
nabidky bydleni zejména v hlavnim mésté zfejmé pfispéla i pomald pfiprava budouciho metropolitniho planu
v Praze a prutahy pfi vydavani stavebniho povoleni.

b. Nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti, které stdle roste, ve spojeni s vysokym riistem poctu Gvérii na bydleni
a uvolnéni avérovych standardd v poslednich letech zvysily moznost vzniku Gvérovych ztrat z hypotecnich
uvértt v pipadé nepiiznivych ekonomickych a finan¢nich podminek nebo nepiiznivého vyvoje na trhu
obytnych nemovitosti, coz by mélo pfimé ucinky na finanéni stabilitu. Zvysujici se zadluZeni domdacnosti ve
spojeni se zvySujicim se podilem domdcnosti, které jsou potencidlné zranitelné v piipadé nepiiznivych
ekonomickych a finan¢nich podminek nebo nepfiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti, maze obdobné
vést ke sniZzeni spotieby domdcnosti v piipadé hospodaiského nebo finanéniho otfesu, coz by mohlo mit
druhotné dopady, které by nepfimo nep#iznivé ovlivnily finan¢ni stabilitu.

c. Roéni rist Gvért na bydleni byl ve stfednédobém horizontu vysoky. Pred zavedenim doporucenych limitd pro
pomér Gvéru k hodnoté nemovitosti (LTV), pro pomér dluhu k pfijmtm (DTI) a pro pomér ndkladi na obsluhu
dluhu k pfjmam (DSTI) byl rist Gvérd na bydleni spojen s uvolnénim tvérovych standardd, coz doklddalo
zvy$ujici se procento Uvér s vysokym pomérem LTV (nad 80 % a 90 %) a zvySujici se procento Gveéra
s vysokym pomérem DTI (nad 8 %) a DSTI (nad 40 %). Tyto Gvéry byly poskytnuty domédcnostem, které mohou
byt zranitelné v ptipadé nepfiznivych ekonomickych a finan¢nich podminek. Kromé toho bylo poskytnutoz-
vysujici se procento tvérti, u nichZ je spojen vysoky pomér LTV s vysokym pomérem DTI nebo DSTI, coz déle
zvy$uje moznost vzniku tvérovych ztrdt v souvislosti s témito novymi hypote¢nimi tvéry. I kdyz primérné
rizikové vahy pro hypotecni portfolia v drzeni Gvérovych instituci v Ceské republice, které pouZivaji ptistup
zaloZeny na internim ratingu, lze ve srovndni s jinymi zemémi EHP povazovat za relativné vysoké, dochdzi
k jejich snizovani.

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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d. Ackoli zadluzeni domacnosti v Ceské republice Ize ve srovndni s jinymi zemémi EHP povazovat za mirné,
dochézi k jeho zvySovani v souladu s ristem dvérti na bydleni. Pfestoze v posledni dobé dochdzi k fixaci
trokové sazby na delsi dobu, byla vyznamnd &ast novych hypotecnich Gvért predtim poskytnuta s pocatecni
dobou fixace kratsi neZ pét let. Pro vyznamné procento domdacnosti, které sjednaly tyto nové hypote¢ni tvéry,
tak maze byt obtizné spldcet sviij dluh v piipadé zvyseni drokové sazby.

e. Nepfiznivé ekonomické a finanéni podminky nebo nepifiznivy vyvoj na trhu obytnych nemovitosti mohou
v disledku nékterych shora uvedenych zranitelnych mist vést k naplnéni rizik. Pokud dojde napiiklad ke sniZeni
ristu ptjmu domdcnosti nebo ke zvyseni tirokové sazby, mize byt pro vysoce zadluzené domdacnosti obtizné
splacet své uvéry. Pokud tyto domdcnosti piestanou spldcet své tivéry a soucasné dojde ke sniZeni cen obytnych
nemovitosti, mize to vést k tvérovym ztratdim z hypotecnich Gvérti. S ohledem na p¥edchozi doporuceni
CNB () tykajici se Gvérovych standardii pro nové hypotecni Gvéry lze ocekdvat, Ze riziko nesplaceni téchto
avér a piimych avérovych ztrat pro Gvérové instituce je v soucasné dobé omezené. S ohledem na relativné
vysoké primérné rizikové véhy pro hypotecni portfolia tivérovych instituci, které pouzivaji ptistup zaloZeny na
internim ratingu, a relativné vysokou kapitalizaci bankovniho sektoru v Ceské republice maji tivérové instituce
zfejmé vhodné predpoklady pro absorpci otfest spojenych s ptimym avérovym rizikem tykajicim se sektoru
obytnych nemovitosti. Domdcnosti v§ak mohou byt i tak nuceny pfizpusobit svou spotiebu, nebot moznd
sniZeni pijma ¢i Cistého jméni by mohla mit nepfimé Gc¢inky na finan¢ni stabilitu.

f. ESRB si viim4 siroké skily makroobezietnostnich opatteni tykajicich se dluznika, jez Ceskd republika pfijala za
Gi¢elem zmirnéni rizik souvisejicich se sektorem obytnych nemovitosti. Ucelem limitu pro pomér LTV je fesit
ndrast zranitelnych mist souvisejicich s poskytovanim novych hypote¢nich avérd na trhu, kde jsou ceny
obytnych nemovitosti nadhodnoceny, s moznymi pifmymi Géinky na finanéni stabilitu. Ucelem limitt pro
poméry DTI a DSTI je zvysit G¢innost limith pro pomér LTV tim, Ze se omezi poskytovani novych tvért
domécnostem, které jsou potencidlné zranitelné v pfipadé nepiiznivych ekonomickych a finan¢nich podminek
nebo nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti v Ceské republice. Doporucuje se, aby poskytovatelé
uvéra provadeli zatézové testovani schopnosti dluznikd odoldvat otfesim souvisejicim se zvySenim trokovych
sazeb nebo snizenfm pifjmd. Za Gcelem zvyseni odolnosti instituci viiéi cyklickym zranitelnostem CNB v roce
2018 s ucinnosti od 1. Cervence 2020 dile zvysila sazbu proticyklickych kapitdlovych rezerv na 2 %
(z ptvodnich 1,5 %).

g. Stavajici opatfeni tykajici se dluznika viak byla zavedena na zdkladé doporuceni CNB, které neni pravné zdvazné,
piicemz pro aktivaci téchto opatfeni pomoci pravné zdvaznych aktfi neexistuje zddny pravni rimec. U¢innost
stavajicich opatfeni tak nelze ve stfednédobém horizontu zarudit a v tomto obdobi mtize dojit k dalsimu zvyseni
nadhodnoceni cen obytnych nemovitosti a ristu hypote¢nich avéri.

h. Pokud se tykd mozného vyvoje zranitelnych mist sektoru obytnych nemovitosti v Ceské republice ve
sttednédobém horizontu, lze stdvajici makroobezietnostni politiku hodnotit jako ¢astecné ptimétenou
a ¢astecné dostatecnou. Je duleZité, aby vnitrostdtni orgdny mély k dispozici pravné zdvazna opatfeni tykajici se
dluznika, tak aby mély potfebné pravomoci k FeSeni potencidlnich zranitelnych mist ohrozujicich finan¢ni
stabilitu, a to zejména vCetné pravomoci v piipadé potteby u novych Gvérti na bydleni stanovit pravné zdvazné
limity pro poméry tvéru k hodnoté nemovitosti — a limity pro poméry dluhu k pfjmim, nebo pro poméry
nakladt na obsluhu dluhu k pi{jmtim ve spojeni s limity splatnosti. Pouze pravné zdvazna opatieni tykajici se
dluznika by zajistila, aby vsichni poskytovatelé Gvérti bez ohledu na to, o jaky druh poskytovatele se jednd a zda
jde o poskytovatele tuzemského ¢&i zahrani¢niho, se v plném rozsahu fidili zavedenymi opatfenimi.

() Utedni sdéleni CNB ze dne 12. cervna 2018 - Doporuéeni k Fizeni rizik spojenych s poskytovinim retailovych Gvért zajisténych
reziden¢ni nemovitosti, které je k dispozici na https:/[www.cnb.cz.
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(10)  Pii aktivaci opatfeni k feSen{ identifikovanych zranitelnych mist by se pfi nastaveni a zavddéni téchto opatieni mélo
zohlednit postaveni Ceské republiky v hospodéiském a finanénim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici
naklady a ptinosy.

(11) 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 Ceské republice ur¢itd zranitelnd mista, kterd jsou ve stiednédobém
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 nadhodnoceni cen
obytnych nemovitosti spojené s vysokym ristem tvérti na bydleni a uvolnénymi Gvérovymi standardy s ohledem na
pravné nezdvaznou povahu v soucasnosti dostupnych a zavedenych opatfent tykajicich se dluznika.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 27. ¢ervna 2019.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generalni rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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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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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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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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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.
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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.
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I\%
(Informace)
INFORMACE ORGANU, INSTITUCI A JINYCH SUBJEKTU EVROPSKE UNIE
Sménné kurzy vici euru ()
29. fijna 2019
(2019/C 366/12)
1 euro =
ména sménny kurz ména sménny kurz

usD americky dolar 1,1095 CAD  kanadsky dolar 1,4486
JPY japonsky jen 120,88 HKD  hongkongsky dolar 8,6994
DKK dénsks koruna 7.4706 NZD  novozélandsky dolar 1,7481
GBP brltska’ hbra 0,86328 SGD Singapursk)} dolar 1,51 21
SEK $védskd koruna 10,7923 KRW jihokorejsky won 129586
CHF Svycarsky frank 11041 ZAR  jihoafricky rand 16,2241

CNY  ¢&nsky juan 7,8392
ISK islandskd koruna 138,10 Y]

HRK  chorvatskd kuna 7,4568
NOK norskd koruna 10,2748

IDR indonéskd rupie 15590,95
BGN bulharsky lev 1,9558

MYR  malajsijsky ringgit 4,6410
CZK Ceska koruna 25,543 D

PHP filipinské peso 56,623
HUF madarsky forint 328,78 RUB  rusky rubl 70,9154
PLN polsky zloty 42693 | THB  thajsky baht 33,524
RON rumunsky lei 47559 BRL brazilsky real 4,4300
TRY tureckd lira 6,3596 MXN  mexické peso 21,1812
AUD australsky dolar 1,6186 INR  indickd rupie 78,6150

(") Zdroj: referencni sménné kurzy jsou publikovany ECB.
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Ozndmeni o pouZiti provadéciho nafizeni Komise (EU) 2019/1131, kterym se zfizuje celni ndstroj za
ii¢elem provedeni ¢linku 14a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1036 a clinku 24a
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1037

(2019/C 366/13)

V souladu s ¢lankem14a nafizeni (EU) 2016/1036 () a ¢lankem 24a nafizeni (EU) 2016/1037 (?) pfijala Evropska komise
dne 3. ervence 2019 provadéci natizeni (EU) 2019/1131 () (,celni ndstroj*).

Clanek 14a naiizeni (EU) 2016/1036 a ¢ldnek 24a natizeni (EU) 2016/1037 umoziuji rozsiteni antidumpingového a/nebo
vyrovndvaciho cla na zbozi dovdzené v podstatném mnoZstvi na umély ostrov, pevné nebo plovouci zafizeni nebo
jakoukoli jinou strukturu v kontinentalnim Selfu ¢lenského stitu nebo ve vyluéné ekonomické z6né vyhlasené ¢lenskym
stitem podle imluvy UNCLOS, pokud by to zptsobilo Gjmu vyrobnimu odvétvi Unie. V ptipadech, kdy nafizeni o uloZeni
antidumpingovych a/nebo vyrovnavacich opatfeni vyslovné stanovi toto rozsifeni na uvedené oblasti, stanovi celni ndstroj
podminky pro vybér antidumpingového a/nebo vyrovndvaciho cla, jakoz i postupy tykajici se ozndmeni a prohldseni
o takovych vyrobcich a platby tohoto cla.

Aby mély celni organy dostatek Casu pfipravit se na zpracovavani prohldseni o pfijeti, ¢lanek 9 celntho néstroje odlozil
pouziti ustanoveni celniho nastroje o ¢tyfi mésice ode dne jeho vyhlaseni v Utednim véstniku.

Clanek 14a nafizeni (EU) 2016/1036 a ¢lanek 24a nafizeni (EU) 2016/1037 stanovi, Ze Komise informuje vSechny
hospodaftské subjekty o tom, Ze celni ndstroj funguje, samostatnym oznamenim.

Komise timto v§em hospoddfskym subjektim oznamuje, Ze celni ndstroj zacne fungovat a bude plné pouzitelny od
4. listopadu 2019.

(") Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1036 ze dne 8. Cervna 2016 o ochrané pied dumpingovym dovozem ze zemi,
které nejsou cleny Evropské unie (Uf. vést. L 176, 30.6.2016, s. 21).

() NafizenI Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1037 ze dne 8. ervna 2016 o ochrané pied dovozem subvencovanych vyrobka
ze zemi, které nejsou ¢leny Evropské unie (Uf. vést. L 176, 30.6.2016, s. 55).

() Provddéci nafizeni Komise (EU) 2019/1131 ze dne 2. ¢ervence 2019, kterym se zfizuje celni ndstroj za Gi¢elem provedeni ¢lanku 14a
nafizen{ Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1036 a ¢ldnku 24a nafizen{ Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1037 (Ut.
vést. L 179, 3.7.2019, s. 12).
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