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(Rezolugje, zalecenia i opinie)

ZALECENIA

EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 1 grudnia 2022 r.

w sprawie podatno$ci na zagrozenia w sektorze nieruchomos$ci komercyjnych w Europejskim
Obszarze Gospodarczym

(ERRS/2022/9)

(2023/C 39/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym (%), w szczeg6lnosci zalgcznik IX do tego porozumienia,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostroznodciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego (3), w szczegdlnosci art. 3 ust. 2 lit. b) i d) oraz art. 16 i art. 18,

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajaca
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (*), w szczegdlnosci art. 18 do 20,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Sektor nieruchomosci komercyjnych jest wazny dla stabilnosci finansowej w Europejskim Obszarze Gospodarczym
(EOG). W niektorych krajach EOG ekspozycje wobec sektora nieruchomosci komercyjnych majg znaczny udzial
w produkcie krajowym brutto, a takze w bilansach instytucji kredytowych i innych instytucji finansowych. Sektor
nieruchomosci komercyjnych ma silne powigzania zaréwno z gospodarka realng, jak i z systemem finansowym.
Ponadto sektor ten jest wazny dla wielu podmiotéw rynku finansowego, takich jak fundusze inwestycyjne, zaklady
ubezpieczen, fundusze emerytalne i instytucje kredytowe. Niekorzystne zmiany w sektorze nieruchomosci komer-
cyjnych moga mie¢ wplyw systemowy zar6wno na gospodarke realng, jak i na system finansowy.

(2)  Podatnosci na zagrozenia zwigzane z ekspozycjami na nieruchomosci komercyjne moga sie rézni¢ w zaleznosci od
podsektoréw i segmentéw nieruchomosci komercyjnych. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) w swojej
ocenie podatno$ci na zagrozenia zwigzane z nieruchomos$ciami komercyjnymi w panstwach EOG rozréznia przede
wszystkim podsektory nieruchomosci komercyjnych o charakterze przemystowym, biurowym, handlowym i miesz-
kaniowym, oraz segmenty nieruchomosci komercyjnych najwyzszej jakosci (segment prime) i nizszej jakosci (seg-

() DzU.L1z3.1.1994,s. 3.
() Dz.U.L3312z15.12.2010,s. 1.
() Dz.U.C 5827 24.2.2011,s. 4.
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ment non-prime). Ponadto charakter podatnosci na zagrozenia rézni si¢ w poszczegdlnych pafistwach EOG, migdzy
innymi ze wzgledu na réznice w znaczeniu poszczegdlnych podsektoréw i segmentéw nieruchomosci komercyj-
nych w tych panstwach. Niniejsze zalecenie ERRS jest skierowane do wlasciwych organéw na szczeblu Unii Europej-
skiej i na szczeblu krajowym we wszystkich panistwach EOG, poniewaz sg one najlepiej przygotowane do analizy
znaczenia odpowiednich podsektoréw i segmentoéw nieruchomosci komercyjnych oraz powigzanych zagrozen dla
stabilnosci finansowej, w tym ryzyka przenoszenia skutkéw ubocznych z innych panstw.

(3)  ERRS stale $cisle monitoruje sektor nieruchomosci komercyjnych, a w 2016 r. wydala zalecenie w sprawie uzupel-
niania luk w danych dotyczacych sektora nieruchomosci (). Ponadto ERRS opublikowala w 2015 i 2018 r. sprawoz-
dania dotyczace podatnosci na zagrozenia w unijnym sektorze nieruchomosci komercyjnych (%), a takze przedsta-
wita konkretne wytyczne dotyczace spdjnej oceny ryzyka systemowego, ktore moze wynikaé zaréwno ze zmian na
rynkach nieruchomosci komercyjnych, jak i z powigzanych polityk makroostroznosciowych (°). W swoim niedaw-
nym sprawozdaniu w sprawie podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci komercyjnych ()w EOG ERRS
zidentyfikowala podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci komercyjnych w EOG, a takze potencjalne
dzialania majace na celu ich wyeliminowanie. Ponadto we wrze$niu 2022 r. ERRS wydala ostrzezenie Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2022/7 w sprawie podatnosci systemu finansowego Unii na zagrozenia ().
Nie zaniedbujac nadrzednego znaczenia innych Zrédel ryzyka systemowego, na ktére zwrécono uwage w ostrzeze-
niu ERRS/2022/7, ERRS dziala zgodnie ze swoim mandatem, wydajac zalecenie okreslajace ryzyko systemowe zwig-
zane z nieruchomos$ciami komercyjnymi i wskazujace dzialania naprawcze, ktdre nalezy podja¢ w odpowiedzi na te
ryzyka systemowe.

(4)  Sektor nieruchomosci komercyjnych jest obecnie podatny na zagrozenia cykliczne zwigzane ze wzrostem inflacji
i wyraznym pogorszeniem perspektyw wzrostu w nastepstwie rosyjskiej inwazji na Ukraing, a takze z innymi napie-
ciami geopolitycznymi. Ogdlnie rzecz biorac, cykle w sektorze nieruchomosci komercyjnych maja wigksze ampli-
tudy niz og6lne cykle koniunkturalne. Zmniejszajace si¢ wartosci nieruchomosci i strumienie dochodéw z najmu
mogg zachecaé inwestoréw do sprzedazy nieruchomosci komercyjnych, co dodatkowo zwigksza presje na obnizanie
cen takich aktywéw i moze mie¢ negatywny wplyw na stabilnos¢ finansowg. Ponadto zaostrzenie warunkéw finan-
sowych moze zmniejszy¢ dochody przedsigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie nieruchomosci komercyj-
nych i warto$¢ ich nieruchomosci. Oznacza to, ze zakres, w jakim moga one refinansowac istniejace zadluzenie
i zaciaga¢ nowe pozyczki, moze by¢ powaznie ograniczony. To z kolei moze zmusi¢ niektérych inwestoréw do
sprzedazy nieruchomosci w celu zaspokojenia wymagalnych zobowigzan i potrzeb w zakresie plynnosci, nawet
w skrajnych warunkach rynkowych, zwigkszajac tym samym dalszg presje na obnizenie cen.

(5)  Obszary podatnosci na zagrozenia zwiazane ze zmianami strukturalnymi obejmuja wplyw polityki gospodarczej
zwigzanej z klimatem oraz przejicie na handel elektroniczny na rynku nieruchomosci komercyjnych. Ponadto pan-
demia COVID-19 przyspieszyla zapotrzebowanie na elastyczne rozwiazania w zakresie wynajmu przestrzeni biuro-
wej w miarg rozszerzania si¢ mobilnych i hybrydowych modeli pracy. Te zmiany strukturalne zwigkszaja popyt na
energooszczedne nieruchomosci i obiekty logistyczne, takie jak duze magazyny, a jednocze$nie zmniejszajg popyt
na nieruchomosci handlowe, biura i, bardziej ogdlnie, na nieruchomosci z segmentu non-prime.

(6) Instytucje kredytowe maja ekspozycje na sektor nieruchomosci komercyjnych w szczeg6lnosci poprzez ryzyko kre-
dytowe zwigzane z kredytami na nieruchomosci komercyjne. Z dostepnych danych wynika, ze w kilku panistwach
EOG kredyty bankowe w sektorze nieruchomosci komercyjnych wystepuja przy wysokim wskazniku wysokosci kre-
dytu do wartosci zabezpieczenia (LTV). Jezeli warto$¢ zabezpieczenia spada, wskaznik LTV wzrasta. Zwigkszyloby
to wskazniki strat z tytulu niewykonania zobowigzania instytucji kredytowych, potencjalnie prowadzac do
wyzszych wymogéw w zakresie rezerw i kapitalu, a tym samym mogloby ograniczy¢ zdolnos¢ instytucji kredyto-
wych do utrzymania podazy kredytéw. Nawet jezeli wskazniki LTV sg niskie, zagregowane informacje mogg ukry-
wac inne ryzykowne cechy, takie jak czesto$¢ wystepowania programéw splat jednorazowych (bullet), struktury bez
regresu, niezabezpieczone zmienne stopy procentowe lub bardzo dlugie terminy zapadalnosci, ktére w niektérych
przypadkach moga by¢ znaczgce.

(*) Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/14 z dnia 31 paZdziernika 2016 r. w sprawie uzupelniania luk
w danych dotyczacych sektora nieruchomosci (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 1). Zalecenie ERRS/2016/14 zostalo zmienione zaleceniem
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2019/3 z dnia 21 marca 2019 r. zmieniajgcym zalecenie ERRS[2016/14 w sprawie
uzupehiania luk w danych dotyczacych sektora nieruchomosci (Dz.U. C 271 z 13.8.2019, s. 1).

() Zob. ,Report on commercial real estate and financial stability in the EU”, ERRS, grudziefi 2015 r.; zob. ,Report on vulnerabilities in the
EU commercial real estate sector”, ERRS, listopad 2018 r. Oba sprawozdania s dostgpne na stronie internetowej ERRS pod adresem
www.estb.europa.eu.

(®) Zob. ,Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate”, ERRS, gru-
dziet 2019 r., publikacja dostgpna na stronie internetowej ERRS pod adresem www.esrb.europa.eu.

() Zob. ,Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector”, ERRS, grudzied 2022 r., publikacja dostgpna na stronie internetowej
ERRS pod adresem www.esrb.europa.eu.

(®) Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2022/7 z dnia 22 wrze$nia 2022 r. w sprawie podatnosci systemu
finansowego Unii na zagrozenia (Dz.U. C 423 z 7.11.2022, s. 1).
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(7) W odniesieniu do sektora bankowego Europejski Bank Centralny (EBC) w sprawozdaniu okresowym na temat ekspo-
zycji na nieruchomosci komercyjne zwrdcit uwage na obawy dotyczace standardéw kredytowych, wyceny zabezpie-
czefi i procesdw monitorowania dla Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (°).

(8)  Jedna ze stabosci sektora pozabankowego jest niedopasowanie plynnosci w otwartych funduszach inwestycyjnych
nieruchomosci. Takie niedopasowanie plynno$ci ma miejsce, gdy takie fundusze oferujg swoim inwestorom okresy
wykupu krétsze niz okres niezbedny do likwidacji po biezacych cenach rynkowych aktywéw nieruchomosci,
w ktére fundusz zainwestowal. Fundusze inwestycyjne nieruchomosci sa réwniez na og6l narazone na ryzyko
korekty ceny aktywdw, jezeli czestotliwo$¢ wyceny jest zbyt niska i istniejg zachety do zawyzenia warto$ci nierucho-
moSci, zwlaszcza na rynku, na ktérym ceny juz si¢ obnizaja. To z kolei moze prowadzi¢ do zjawiska naglych spad-
kéw przy wykupie aktywow.

(9)  Ryzyko zwigzane z funduszami emerytalnymi i zakladami ubezpieczen na rynkach nieruchomosci komercyjnych
moze si¢ znacznie r6zni¢ w poszczegdlnych jurysdykcjach, odzwierciedlajac zaréwno rézne modele biznesowe
i praktyki, jak i rozne struktury rynkowe. Zrozumienie ryzyka zwigzanego z funduszami emerytalnymi i zaktadami
ubezpieczen na rynkach nieruchomosci komercyjnych oraz potencjalnego niedopasowania ptynnosci miedzy ich
finansowaniem a inwestycjami na rynkach nieruchomosci komercyjnych, w tym w przypadku gdy s3 one prowa-
dzone za posrednictwem funduszy inwestycyjnych, jest warunkiem wstepnym przeciwdziatania ryzyku w sektorze
nieruchomosci komercyjnych w tym segmencie rynku.

(10)  Urzeczywistnienie si¢ ryzyka w sektorze nieruchomosci komercyjnych mialoby réwniez negatywny wplyw na rating
kredytowy sekurytyzacji, ktore facza kredyty na nieruchomosci komercyjne i s3 w posiadaniu instytucji kredytowych
lub innych uczestnikéw rynku. Podatnosci na zagrozenia wynikajace z sekurytyzacji nieruchomosci komercyjnych
dotycza podstawowej jakosci kredytowej sekurytyzowanych kredytow, a takze koncentracji inwestoréw i kredyto-
biorcéw oraz ich wzajemnych powigzan.

(11) Przenoszenie si¢ negatywnych zjawisk pomiedzy rynkami finansowymi i paristwami moze zwigkszy¢ podatno$¢ na
zagrozenia, zwigkszajac tym samym ryzyko wystapienia efektu domina w réznych sektorach lub panstwach.
W zwigzku z tym wymiang informacji uznaje si¢ za niezb¢dng do poprawy monitorowania i analizy potencjalnych
zrodet ryzyka systemowego. ERRS moglaby wspiera¢ wymiane informacji uznanych za niezbedne do monitorowa-
nia podatno$ci na zagrozenia zwigzanych z nieruchomo$ciami komercyjnymi.

(12) Krajowe organy nadzoru pafistw Unii Europejskiej i EOG w sektorze bankowym i pozabankowym mogg przyczynié
si¢ do zwigkszenia odpornosci sektora finansowego EOG poprzez monitorowanie, identyfikowanie i eliminowanie
stabosci instytucji podlegajacych ich kompetencjom w zakresie nieruchomosci komercyjnych, w Scistej wspotpracy
ze sobg. Monitorowanie podatnosci na zagrozenia zwigzanych z sektorem nieruchomosci komercyjnych ma klu-
czowe znaczenie dla identyfikacji potencjalnych zagrozen dla stabilnosci finansowej oraz dla oceny mozliwych reak-
Gji na te zagrozenia. Takie monitorowanie mogloby réwniez opiera si¢ na ocenach, o ktérych mowa w art. 124
ust. 2 i art. 164 ust. 6 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, i dalej je rozwijal (*9).
Krajowe organy nadzoru musza zachowaé czujno$¢ w odniesieniu do zagrozen zwigzanych z nieruchomos$ciami
komercyjnymi lub do dalszego narastania podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci komercyjnych
w EOG. Przy monitorowaniu podatnosci na zagrozenia organy powinny dokonywacé rozréznienia migdzy podsekto-
rami i segmentami nieruchomosci komercyjnych.

(13) W zaleceniu ERRS/2016/14 w sprawie uzupelniania luk w danych dotyczacych sektora nieruchomosci (*!) podkres-
lono, ze istnieja powazne luki w danych i brak wspdlnych definicji danych majacych wplyw na rynki nieruchomosci
komercyjnych w calym EOG. Dostepnos¢ i jakos$¢ danych znacznie si¢ poprawily od czasu wydania zalecenia
ERRS/2016/14. Chociaz wdrozenie konicowych czgsci zalecenia ERRS/2016/14 ma nastapi¢ do dnia 31 grudnia
2025 r., zalecenie to powinno pomoéc wlasciwym organom w monitorowaniu ryzyka zwigzanego z nieruchomos-

(') W sprawozdaniu stwierdzono, ze zasadniczo instytucje kredytowe nie przeprowadzily wystarczajacych analiz wrazliwo$ci w odniesie-
niu do ekspozycji na nieruchomosci komercyjne, w szczegdlnosci w celu zmierzenia potencjalnego wplywu wzrostu stop procento-
wych i innych kosztéw spowodowanych wyzsza inflacjg. W rezultacie zdolno$¢ niektorych kredytobiorcéw do obstugi zadtuzenia
moze nie by¢ tak duza, jak pierwotnie zakladaly instytucje kredytowe. Zob. ECB Supervision Newsletter, ,Commercial real estate: con-
necting the dots”, 17 sierpnia 2022 r., dostgpne na stronie internetowej nadzoru bankowego EBC pod adresem www.bankingsupervi
sion.europea.eu.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymog6w ostroznos$cio-
wych dla instytucji kredytowych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, 5. 1).

(") Zalecenie ERRS[2016/14 Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 31 pazdziernika 2016 r. w sprawie uzupetniania luk
w danych dotyczacych sektora nieruchomosci (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 1).
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ciami komercyjnymi. Nie powinno to uniemozliwia¢ wlasciwym organom podejmowania dodatkowych dziatan
w zakresie monitorowania rynkéw nieruchomosci komercyjnych z wykorzystaniem wszystkich dostepnych
danych ("?).

(14) Okreslajac czestotliwo$é monitorowania, wlasciwe organy powinny wzigé pod uwage zasade proporcjonalnosci,
potencjalne zagrozenia dla stabilnosci finansowej wynikajace z rynku nieruchomosci komercyjnych oraz wielkosci
ekspozycji instytucji finansowych wobec réznych podsektoréw nieruchomosci komercyjnych i segmentéw rynku.

(15) Dzialania z zakresu polityki podejmowane przez wlasciwe organy, miedzy innymi w celu wdrozenia niniejszego
zalecenia, powinny uwzglednia¢ wyniki prognostycznego monitorowania prowadzonego w celu zapobiezenia urze-
czywistnieniu si¢ ryzyka systemowego zwigzanego z podsektorami nieruchomosci komercyjnych. W szczegélnosci
przy kalibracji i podejmowaniu decyzji o stopniowym wprowadzaniu odpowiednie organy powinny uwzgledni¢
pozycje danego pafistwa EOG w cyklach gospodarczych i finansowych. Ponadto w stosownych dzialaniach z zakresu
polityki nalezy w miar¢ mozliwosci rozrézni¢ podsektory i segmenty nieruchomosci komercyjnych.

(16) Odpowiednie dzialania z zakresu polityki majgce na celu przeciwdzialanie ryzyku w sektorze nieruchomosci komer-
cyjnych musza réwnowazy¢ szereg kwestii, w tym ogdlny rozwéj sytuacji gospodarczej i potencjalnie rozbiezna
dynamike w poszczegdlnych podsektorach i segmentach nieruchomosci komercyjnych. Nalezy monitorowaé jakos¢
kredytowa portfeli nieruchomosci komercyjnych, a odpowiednie tworzenie rezerw jest konieczne w przypadku
kategorii kredytow, na ktére zmiany na rynku nieruchomosci komercyjnych lub niekorzystny rozwdj sytuacji gospo-
darczej i finansowej mogg mie¢ negatywny wplyw. W przypadku dalszego poglebiania si¢ podatnosci na zagrozenia
wazne jest dalsze zapewnianie nalezytych praktyk kredytowych i inwestycyjnych w odniesieniu do sektora nierucho-
mosci komercyjnych, uzupehionych potencjalnymi dziataniami w ramach polityki makroostroznosciowej. Srodki
oparte na kapitale i inne §rodki makroostrozno$ciowe sg juz dostgpne dla panstw EOG zgodnie z prawem krajowym
lub unijnym (**), oferujac pewne $rodki makroostrozno$ciowe w celu przeciwdziatania ryzyku zwigzanemu z nieru-
chomosciami komercyjnymi w sektorze bankéw, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych i ubezpieczen.
W przypadku wszelkich dziatan w ramach polityki makroostroznosciowej nalezy rozwazy¢ wprowadzenie przez
organy krajowe w réznych panstwach EOG $rodkéw wzajemnych, tak aby zapewni¢ skutecznos¢ krajowych $rod-
kéw makroostrozno$ciowych i zapobiec przenoszeniu ryzyka systemowego z jednej jurysdykgji do drugie;j.

(17) Aby odzwierciedli¢ niejednorodny charakter rynkéw nieruchomosci komercyjnych, mozna rozwazy¢ zastosowanie
miar wagi ryzyka, a takze sektorowych buforéw ryzyka systemowego, aby zwiekszy¢ odpornos¢ systemu banko-
wego w przypadku wystapienia ryzyka systemowego.

(18) Jezeli chodzi o $rodki z zakresu polityki w odniesieniu do sektora funduszy inwestycyjnych, w celu usuniecia ziden-
tyfikowanych obszaréw podatnosci na zagrozenia mozna rozwazy¢ zastosowanie makroostroznosciowych progéw
dzwigni i zmniejszenie niedopasowania plynnosci w tym sektorze (zgodnie z zaleceniem Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego ERRS/2020/4 w sprawie ryzyka plynnosci i dZwigni w funduszach inwestycyjnych ('), przy
jednoczesnym uwzglednieniu specyfiki poszczegdlnych panstw. Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego ERRS[2017/6 w sprawie ryzyka plynnosci i dZwigni w funduszach inwestycyjnych (') ma na celu ulatwienie
wdrozenia art. 25 dyrektywy 2011/61/UE, ktory przewiduje narzedzie makroostroznosciowe stuzace ograniczeniu
dzwigni finansowej w alternatywnych funduszach inwestycyjnych.

(") W tym kontekscie Rada Unii Europejskiej zachecita rowniez Europejski System Statystyczny i Europejski System Bankéw Centralnych
do poprawy wskaznikéw dotyczacych nieruchomosci komercyjnych; zob. komunikat prasowy Rady z 8 listopada 2022 r. pt. ,Rada
przyjmuje konkluzje w sprawie statystyk”, dostepny na stronie internetowej Rady pod adresem www.consilium.europa.eu.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia-
falnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnosé Il) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1);Dyrektywa 2011/61/UE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrek-
tyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U.L 174 z 1.7.2011, s. 1); Rozpo-
rzadzenie (UE) nr 575/2013; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warun-
kéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi,
zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).

(") Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS[2020/4 z dnia 6 maja 2020 r. w sprawie ryzyka plynnosci i dzwigni
w funduszach inwestycyjnych (Dz.U. C 200 z 15.6.2020, s. 1).

(**) Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2017/6 z dnia 7 grudnia 2017 r. w sprawie ryzyka plynnosci i dZwigni
w funduszach inwestycyjnych (Dz.U. C 151 z 30.4.2018, s. 1).
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(19) Chociaz srodki ukierunkowane na kredytobiorcéw sg dostepne w wickszosci panistw EOG w celu ograniczenia
ryzyka systemowego zwiazanego z rynkami nieruchomosci mieszkalnych, tylko w kilku paistwach EOG dostepne
sa $rodki ukierunkowane na kredytobiorcéw w celu przeciwdzialania ryzyku systemowemu zwigzanemu z rynkami
nieruchomosci komercyjnych. Koncepcja i struktura Srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw w odniesieniu
do ryzyka zwigzanego z nieruchomos$ciami komercyjnymi sg nadal przedmiotem dyskusji na réznych forach,
a wspélne stanowisko w sprawie koncepdji takich $rodkéw nie zostalo jeszcze wypracowane. W tym kontekscie
nalezy dokladniej oceni¢ wykonalno$¢ srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw dotyczacych nieruchomosci
komercyjnych na szczeblu UE. Jezeli takie $rodki ukierunkowane na kredytobiorcéw sg dostgpne na szczeblu krajo-
wym, wla$ciwe organy na szczeblu krajowym - w obliczu polgczenia silnego wzrostu cen nieruchomosci z dynamikg
kredytows, a takze obnizania standardéw kredytowych - powinny rozwazy¢ stosownos$¢ takich instrumentéw. Jezeli
zostanie to uznane za konieczne i wykonalne, wlasciwe organy krajowe powinny réwniez uzupelnié¢ rodki ukierun-
kowane na kredytobiorcéw innymi srodkami w celu zapewnienia odpornosci instytugji finansowych i wyeliminowa-
nia obszar6w podatnosci na zagrozenia zwigzanych z nieruchomosciami komercyjnymi.

(20)  Aby zapewni¢ spéjne traktowanie niektorych rodzajéw ryzyka w calym systemie finansowym, po przeprowadzeniu
kompleksowej analizy i dyskusji ERRS rozwaza wprowadzenie narzedzi opartych na rodzaju dzialalnosci.
W zwigzku z tym narzedzia makroostroznoSciowe, jezeli majg by¢ narzedziami opartymi na rodzaju dzialalnosci,
moglyby obejmowaé zaréwno instytucje kredytowe, jak i niebankowe instytucje finansowe. Uzupelnialyby one ist-
niejace regulacje oparte na podmiotach.

(21)  Wszelkie dzialania w ramach polityki makroostroznosciowej powinny mie¢ na celu uniknigcie procyklicznych skut-
kow dla gospodarki realnej i innych segmentéw sektora finansowego,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

SEKCJA 1

ZALECENIA

Zalecenie A - Poprawa monitorowania ryzyka systemowego wynikajacego z rynku nieruchomosci
komercyjnych

Zaleca si¢, aby odpowiednie organy posiadajace kompetencje w zakresie stabilnosci finansowej:

1. Scisle monitorowaly aktualnie istniejace i potencjalnie pojawiajace si¢ obszary podatnosci na zagrozenia zwigzane z nie-
ruchomos$ciami komercyjnymi, miedzy innymi poprzez:

— oceng cyklu koniunkturalnego rynkéw nieruchomosci komercyjnych i ich perspektyw, z uwzglednieniem wplywu
warunkéw finansowania i og6lnych perspektyw makroekonomicznych;

— oceng obszar6w podatnosci na zagrozenia zwigzanych z nieruchomosciami komercyjnymi w réznych kategoriach
i odcinkach ryzyka ('), w tym na przyklad monitorowanie:

(@) ryzyk zwigzanych z cenami nieruchomosci komercyjnych (obszar zabezpieczenia);

(b) ryzyk zwigzanych z przeplywami dochodéw generowanych przez nieruchomosci komercyjne i dzialalnos¢
inwestycyjng w sektorze nieruchomosci komercyjnych (obszar dochodéw i dziatalnosci);

(c) ryzyk wynikajacych z warunkéw finansowania i Zrddet finansowania nieruchomosci komercyjnych, w tym
implikacji sekurytyzacji nieruchomosci komercyjnych, o ile zagadnienia te majg znaczenie z perspektywy stabil-
nosci finansowej (obszar finansowania);

(d) ryzyk wynikajacych z wzajemnych powigzan miedzy sektorami gospodarczymi i finansowymi w odniesieniu do
nieruchomosci komercyjnych, a takze z transgranicznych inwestycji i finansowania nieruchomosci komercyj-
nych (obszar przenoszenie si¢ negatywnych zjawisk);

— uzupelnienie monitorowania ryzyka systemowego oceng wskaznikow specyficznych dla danego kraju, w tym cech
strukturalnych.

2. regularnie, ale co najmniej raz w roku, monitorowaly ryzyko na rynkach nieruchomosci komercyjnych zgodnie z zalece-
niem A(1). Zgodnie z zasadg proporcjonalnosci czgstotliwo$¢ monitorowania ryzyka powinna opiera¢ si¢ na wzglednej
wielkosci i znaczeniu ekspozycji;

(") Zob. ,Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate”, ERRS, gru-
dzien 2019 r., publikacja dostgpna na stronie internetowej ERRS pod adresem www.esrb.europa.eu.
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3. 4ciSle koordynowaly i wspolpracowaly ze sobg oraz z Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) w zakresie
monitorowania obszaréw podatnosci na zagrozenia zwigzanych z nieruchomosciami komercyjnymi w ramach monito-
rowania ryzyka na podstawie zalecenia A(1). Taka koordynacja i wsp6lpraca powinny obejmowaé wymiang informacji
uznanych za niezbgdne do monitorowania obszaréw podatnosci za zagrozenia zwigzanych z nieruchomosciami
komercyjnymi, w szczegdlnosci w kontekscie transgranicznego i migdzysektorowego przenoszenia si¢ negatywnych
zjawisk. Wymiana informacji powinna odbywa¢ si¢ na zasadzie najlepszych staran, ze wsparciem ERRS w ramach praw-
nych réznych jurysdykgji.

Zalecenie B - Zapewnienie solidnych praktyk w zakresie finansowania nieruchomosci komercyjnych

Zaleca sig, aby — bioragc pod uwage wyniki monitorowania prognostycznego przeprowadzonego zgodnie z zaleceniem A —
organy nadzoru, w ramach swoich odpowiednich mandatéw i korzystajac z przedmiotowych instrumentéw, zapewnily,
aby instytucje finansowe dostarczajace finansowanie na rzecz nieruchomosci komercyjnych stosowaly ostrozne praktyki
zarzgdzania ryzykiem za pomocg $rodkow, ktére moga potencjalnie obejmowac:

— regularne oceny jakosci istniejacych kredytow i inwestycji w nieruchomosci komercyjne, w szczegdlnosci w odniesieniu
do zdolnosci kredytobiorcéw do obstugi zadluzenia oraz warto$ci zabezpieczen;

— ostrozne standardy kredytowania dla nowych udzielanych kredyt6éw;

— odpowiednie praktyki w zakresie tworzenia rezerw;

— proaktywna i regularna korekta prognoz kapitalowych w ramach scenariuszy bazowych i niekorzystnych;
— odpowiednie odzwierciedlenie zidentyfikowanego ryzyka;

— uwzglednianie wytycznych i oczekiwan organéw nadzoru.

Zalecenie C — Zwigkszenie odpornosci instytucji finansowych

Wilasciwe organy, w ramach swoich odpowiednich mandatéw, uwzgledniajac wyniki monitorowania prognostycznego
przeprowadzonego zgodnie z zaleceniem A oraz dostgpne im narzedzia majace na celu przeciwdzialanie zidentyfikowa-
nym ryzykom, powinny nieprzerwanie przeciwdziala¢ ryzykom i obszarom podatnosci na zagrozenia zwigzanym z sekto-
rem nieruchomosci komercyjnych. Z zastrzezeniem, ze zidentyfikowane rodzaje ryzyka sa istotne, a zidentyfikowane eks-
pozycje uznaje si¢ za potencjalne zrédla ryzyka dla stabilnosci finansowej, odpowiednie organy powinny podjaé dalsze
dzialania makroostroznosciowe uznane za wykonalne, odpowiednie i skuteczne, unikajac jednoczesnie dublowania si¢ réz-
nych narzedzi makroostroznosciowych i mikroostroznosciowych stuzacych do zwalczania podobnych rodzajéw ryzyka
zwigzanego z nieruchomo$ciami komercyjnymi.

W tym celu zaleca sig, aby:

1. w przypadku gdy ekspozycje zwigzane z nieruchomosciami kredytowymi posiadane przez instytucje kredytowe sa
istotne — wyznaczone organy, ktérym powierzono uruchomienie $rodkéw opartych na kapitale lub innych $rodkéw
makroostrozno$ciowych, zapewnily odpornos¢ instytucji kredytowych posiadajacych zezwolenia na prowadzenie dzia-
falnosci w odpowiednich panstwach EOG poprzez uruchomienie odpowiednich $rodkéw opartych na kapitale uzna-
nych za niezbedne do ograniczenia ryzyka dla stabilnosci finansowej wynikajacego z sektora nieruchomosci komercyj-
nych;

2. w przypadku gdy ekspozycje zwigzane z nieruchomosciami komercyjnymi posiadane przez fundusze inwestycyjne sa
istotne — organy nadzoru, w ramach swoich odpowiednich uprawnien, promowaty odpornos¢ funduszy inwestycyjnych
posiadajacych zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w odpowiednich panstwach EOG i ograniczaly obszary podat-
nosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci komercyjnych jako zrédla ryzyka dla stabilnosci finansowej poprzez
rozwazenie Srodkéw, ktore moga potencjalnie obejmowac:

— oceng ryzyka wynikajacego z niedopasowania plynnosci w sektorze funduszy inwestycyjnych w odniesieniu do
inwestycji i kredytow na rynku nieruchomosci komercyjnych; wymaganie — w stosownych przypadkach i w miare
dostepnosci — stosowania odpowiednich narzedzi zarzadzania plynnoscig w celu zabezpieczenia stabilnosci finan-
sowej i zapewnienia strukturalnego dostosowania migdzy warunkami wykupu funduszy a plynnoscia aktywow
bazowych;

— ocene ryzyka wynikajgcego z dZwigni finansowej w sektorze funduszy inwestycyjnych w odniesieniu do inwestycji
i udzielania kredytéw na nieruchomosci komercyjne, w szczegdlnosci poprzez stosowanie, w odpowiednich przy-
padkach, progéw dzwigni finansowej dla funduszy inwestycyjnych inwestujacych na rynkach nieruchomosci
komercyjnych zgodnie z art. 25 dyrektywy 2011/61/UE;
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3. w przypadku gdy ekspozycje zwigzane z nieruchomosciami komercyjnymi posiadane przez zaklady ubezpieczen sa
istotne - organy nadzoru, w ramach swoich odpowiednich uprawnieni, zapewnialy odpornos¢ zakladéw ubezpieczen
posiadajacych zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w odpowiednich panstwach EOG i ograniczaly obszary podat-
nosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci komercyjnych jako zrédla ryzyka dla stabilnosci finansowej poprzez
rozwazenie Srodkéw, ktore moga potencjalnie obejmowac:

— oceng sposobu, w jaki zaklady ubezpieczef inwestujg w nieruchomosci komercyjne za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych pod wzgledem wymogéw kapitalowych, zasad inwestowania i zarzadzania ryzykiem;

— ocen¢ metody uwzgledniania zabezpieczenia dla inwestycji w nieruchomosci komercyjne, w szczegdlnosci przy
obliczaniu kapitalowych wymogéw wyplacalnosci;

— oceng zakresu, w jakim ekspozycje na nieruchomosci komercyjne w formie instrumentéw kapitatowych lub dluz-
nych, w tym poprzez nieprzejrzyste struktury finansowania, odzwierciedlaja rzeczywiste ekspozycje na nierucho-
mosci komercyjne zakladow ubezpieczey;

4. w przypadku gdy ekspozycje zwigzane z nieruchomosciami komercyjnymi posiadane przez fundusze emerytalne sg
istotne - organy nadzoru, w ramach swoich odpowiednich uprawnier, zapewnialy odporno$¢ funduszy emerytalnych
posiadajacych zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w odpowiednich pafistwach EOG i ograniczaly obszary podat-
nosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci komercyjnych jako Zrédla ryzyka dla stabilnoéci finansowej;

5. odpowiednie organy na odpowiednim szczeblu krajowym rozwazyly stosowno$¢ dostepnych na tym poziomie $rod-
kow ukierunkowanych na kredytobiorcow, jezeli zostanie to uznane za konieczne i wykonalne w celu uzupelnienia
innych $rodkéw majacych na celu zapewnienie odpornosci instytucji finansowych i zapewnienie nalezytych praktyk
udzielania kredytow.

Zalecenie D — Opracowanie narzedzi opartych na rodzaju dzialalno$ci na rynku nieruchomosci komercyjnych
w Unii

Zaleca si¢, aby Komisja Europejska ocenila obecne ramy makroostrozno$ciowe w Unii Europejskiej i zapewnila stosowanie
spojnych przepiséw dotyczacych przeciwdzialania ryzyku zwigzanemu z ekspozycjami na nieruchomosci komercyjne we
wszystkich instytucjach finansowych prowadzgcych ten sam rodzaj dzialalnosci, z uwzglednieniem ich specyfiki i szczegdl-
nych profili ryzyka. W tym zakresie Komisja powinna miedzy innymi zaproponowad, jezeli w oparciu o przeprowadzona
ocene uzna to za konieczne, przepisy unijne uzupelniajace istniejgce narzedzia makroostrozno$ciowe specyficzne dla
danego podmiotu o narzedzia makroostrozno$ciowe oparte na rodzaju dziatalnosci, tak aby wspoméc skuteczne elimino-
wanie obszaréw podatnosci na zagrozenia zwiazanych z nieruchomos$ciami komercyjnymi oraz unikna¢ arbitrazu regula-
cyjnego i przenoszenia ryzyka miedzy sektorem bankowym a sektorem pozabankowym.

SEKCJA 2
IMPLEMENTACJA

1. Definicje
Uzyte w niniejszym zaleceniu wyrazenia oznaczaja:

(@) ,nieruchomosci komercyjne” — nieruchomosci komercyjne w rozumieniu sekcji 2 art. 1 ust. 1 pkt 4 zalecenia
ERRS/2016/14;

(b) .,odpowiednie organy” -
(i) organy nadzorcze;
(i) krajowe organy makroostroznosciowe;
(iii) wyznaczone organy;

(c) .odpowiednie organy posiadajace kompetencje w zakresie stabilnosci finansowej” - odpowiednie organy upowaz-
nione do przyczyniania si¢ do zapobiegania ryzyku systemowemu dla stabilnosci finansowej w Unii lub w panistwie
EOG lub do ograniczania takiego ryzyka;

(d) ,organ nadzorczy” -

(i) EBC w zakresie zadan powierzonych mu zgodnie z art. 4 ust. 1i 2 oraz art. 5 ust. 2 rozporzadzenia Rady (UE)
nr 1024/2013 (V)

(i) europejskie urzedy nadzoru;
(") Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szcze-

g6lne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287
2 29.10.2013,s. 63).
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(iti) krajowe organy nadzoru nad instytucjami kredytowymi;

(iv) krajowy organ nadzoru nad zarzadzajacymi alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i przedsigbiorstwami
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe;

(v) krajowe organy nadzoru nad zakladami ubezpieczen;
(vi) krajowe organy nadzoru nad funduszami emerytalnymi;

() ,Europejskie Urzedy Nadzoru” — europejski organ nadzoru (Europejski Organ Nadzoru Bankowego) ustanowiony
na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 (*) wraz z europejskim organem
nadzoru (Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczeni i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) ustanowionym
na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 1094/2010 () oraz europejskim organem nad-
zoru (Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych) ustanowionym na mocy rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (*);

(f) ,krajowy organ nadzoru nad instytucjami kredytowymi” — wlasciwy organ lub organ nadzoru w panstwie EOG
zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 40) rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 i w art. 3 ust. 1 pkt 36) dyrektywy
2013/36/UE;

() ,krajowy organ nadzoru nad zarzadzajacymi alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i przedsigbiorstwami
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe” — wlasciwy organ w panstwie EOG zdefiniowany
w art. 4 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2011/61/UE i art. 2 ust. 1 lit. h) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE ();

(h) ,krajowe organy nadzoru nad zakladami ubezpieczen” — organ nadzoru w panstwie EOG zdefiniowany w art. 13
pkt 10) dyrektywy 2009/138/WE;

(i) ,krajowe organy nadzoru nad funduszami emerytalnymi” — wlasciwy organ w panstwie EOG zdefiniowany w art. 6
pkt 8) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 (*);

() .krajowy organ makroostrozno$ciowy” — organ krajowy o celach, ustaleniach, zadaniach, uprawnieniach, instru-
mentach i wymogach w zakresie odpowiedzialnosci i innych cechach wskazanych w zaleceniu Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego ERRS[2011/3 (¥);

(k) ,wyznaczony organ” — organ wyznaczony zgodnie z tytutem VII rozdzial 4 dyrektywy 2013/36/UE oraz zgodnie
z art. 124 ust. la, art. 164 ust. 5 i art. 458 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

() ,badanie rynku” - Zrédto informacji do oceny ryzyka systemowego, obejmujace informacje uzyskane ze spotkan
z kontaktami rynkowymi oraz z regularnej analizy sprawozdan analitykéw rynku;

(m) ,instytucja kredytowa” — instytucje kredytowg w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1) rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

(**) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 10932010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komi-
sji 2009/78/WE (Dz.U. L 331z 15.12.2010, 5. 12).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 48).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchyle-
nia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).

(*') Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2341 z dnia 14 grudnia 2016 r. w sprawie dziatalnosci instytucji pracowni-
czych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (IORP) (Dz.U. L 354 z 23.12.2016, 5. 37).

(*) Zalecenie ERRS[2011/3 Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostroznos-
ciowego organéw krajowych (Dz.U. C 41 z 14.2.2012, s. 1).
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(n) ,fundusz inwestycyjny” — fundusz inwestycyjny w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2011/61/UE oraz
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe w rozumieniu art. 1 ust. 2 dyrek-
tywy 2009/65/WE;

(o) ,zaklad ubezpieczen” — zaklad ubezpieczen w rozumieniu art. 13 pkt 1) i zaklad reasekuracji w rozumieniu art. 13
pkt 4) dyrektywy 2009/138/WE;

(p) .fundusz emerytalny” — system programéw emerytalnych w rozumieniu art. 2 pkt 10) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (*) oraz instytucj¢ pracowniczych programéw emerytalnych zdefiniowana
w art. 6 pkt 1) dyrektywy (UE) 2016/2341;

(@ .instytucja finansowa” — instytucje kredytowe, fundusze inwestycyjne, zaklady ubezpieczeni i fundusze emerytalne;

(r) ,dzwignia finansowa” — dowolna metodg, za pomocg ktérej inwestor zwigksza swojg ekspozycje ponad poziom
aktywow funduszu poprzez zacigganie pozyczek srodkéw pienigznych lub papieréw warto$ciowych lub poprzez
dzwignie finansowa wbudowang w pozycje na instrumentach pochodnych, czy tez w jakikolwiek inny sposéb;

(s) .Srodki oparte na kapitale” — wszelkie wymogi w zakresie funduszy wlasnych nalozone na instytucje kredytowa
w celu zapobiegania ryzyku systemowemu lub ograniczania tego ryzyka, rozumianego zgodnie z art. 2 lit. ¢) roz-
porzadzenia (UE) nr 1092/2010, w tym — zgodnie z art. 124, 164 lub 458 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 lub
tytutem VII rozdziat 4 dyrektywy 2013/36/UE — bufor antycykliczny lub sektorowy bufor ryzyka systemowego;

(t) ,inne $rodki makroostrozno$ciowe” — wszelkie $rodki makroostrozno$ciowe inne niz $rodki oparte na kapitale,
ktére sg dostepne dla panstw Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) na mocy prawa krajowego lub prawa
Unii i ktére moga obejmowac réwniez $rodki niewigzace prawnie, takie jak ostrzezenia i zalecenia;

(u) ,narzedzia oparte na rodzaju dzialalnosci” — specjalne ramy makroostroznosciowe, ktére obejmuja spdjne przepisy
obowigzujace wszystkie instytucje finansowe, ktére prowadzg ten sam rodzaj dzialalnosci, z uwzglednieniem ich
szczegblnych profili ryzyka;

(v) ,Srodki ukierunkowane na kredytobiorcéw” — $rodki makroostroznosciowe dotyczace kredytobiorcéw;

(w) kredyty sekurytyzowane” — sekurytyzacje w rozumieniu art. 2 pkt 1) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/2402 (¥), w ramach ktérej aktywa bazowe stanowig kredyty na nieruchomosci komercyjne;

(x) ,kredyty ze splatg balonowg” — kredyty niepodlegajace amortyzacji, w przypadku ktérych kwota gtéwna, w niektd-
rych przypadkach lacznie z odsetkami, jest wymagalna w terminie zapadalnosci.

2. Kryteria implementacji

(ZS

1. Do implementagji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepujace kryteria:

(a) nalezy odpowiednio uwzgledni¢ zasad¢ proporcjonalnosci, biorac pod uwage cel i tre$¢ zalecenia A, zalecenia B,
zalecenia C i zalecenia D, w szczegdlnosci w odniesieniu do wdrazania wszelkich zalecanych dziataii w odpowiedzi
na zagrozenia monitorowane na podstawie zalecenia A;

(b) nalezy unikaé arbitrazu regulacyjnego;

() w ramach monitorowania finansowania nieruchomosci komercyjnych na podstawie zalecenia A wiasciwe
organy powinny dokona¢ rozrdéznienia miedzy przeplywami i stanami pozyczek na nieruchomosci komercyjne
iich finansowania;

(d) w ramach zapewnienia solidnych praktyk w zakresie finansowania nieruchomosci komercyjnych na podstawie
zalecenia B wlasciwe organy powinny dokona¢ rozréznienia miedzy przeptywami i stanami pozyczek na nieru-
chomosci komercyjne i ich finansowania;

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakeji (Dz.U. L 201
227.7.2012,s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogélnych ram
dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace
dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 347
2 28.12.2017,s. 35).
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(e) kalibracja i stopniowe wprowadzanie uruchamianych §rodkéw opartych na kapitale lub innych instrumentéw
makroostrozno$ciowych na podstawie zalecenia C powinny uwzglednia¢ sytuacje poszczeg6lnych panstw EOG
w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie ich potencjalne skutki odnoszace si¢ do powigza-
nych kosztéw i korzysci;

(f) szczegdlowe kryteria zgodnosci z niniejszym zaleceniem okre$lone sg w zataczniku.

2. Adresaci proszeni sg o informowanie Rady i ERRS o ocenach i wnioskach wyciggnietych z monitorowania na pod-
stawie zalecenia A, jak réwniez o dzialaniach podjetych w odpowiedzi na niniejsze zalecenie, lub o odpowiednie
uzasadnienie braku dzialania. Sprawozdania takie powinny obejmowa¢ co najmniej:

(a) informacje dotyczace tresci i harmonogramu podjetych dziatan;

(b) szczegdlowe uzasadnienie niepodjecia dziatan lub odstepstw od postanowien niniejszego zalecenia, w tym op6-
Znien.

3. Terminy informowania o realizacji zalecefi

Zgodnie z art. 17 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010 adresat jest zobowigzany poinformowa¢ Parlament Euro-
pejski, Rade, Komisje i ERRS o dziataniach podjetych w odpowiedzi na niniejsze zalecenie lub przedstawi¢ odpowiednie
uzasadnienie w przypadku braku dzialania. Adresaci przekazujg takie informacje w nastepujacych terminach:

1. Zalecenie A — Poprawa monitorowania ryzyka systemowego wynikajgcego z rynku nieruchomosci komercyjnych

Do dnia 31 marca 2024 r. i do dnia 31 marca 2026 r. adresaci zalecenia A przedkladajg Parlamentowi Europej-
skiemu, Radzie, Komisji i ERRS sprawozdania z wszelkich podjetych dzialan, przeprowadzonych ocen i wnioskéw
wyciagnietych w odniesieniu do zalecenia A. Jezeli na panstwo EOG przypada wigcej niz jeden wiasciwy organ
odpowiedzialny za podjecie dzialan w celu zastosowania si¢ do zalecenia A, nalezy przedlozy¢ jedno wspélne spra-
wozdanie dla kazdego panstwa EOG.

2. Zalecenie B — Zapewnienie solidnych praktyk w zakresie finansowania nieruchomosci komercyjnych

Do dnia 31 marca 2026 r. adresaci zalecenia B przedkladajg Parlamentowi Europejskiemu, Radzie, Komisji i ERRS
sprawozdania z wszelkich podjetych w odniesieniu do zalecenia B. Jezeli na panstwo EOG przypada wigcej niz
jeden wlasciwy organ odpowiedzialny za podjecie dzialan w celu zastosowania si¢ do zalecenia B, nalezy przedlozy¢
jedno wspodlne sprawozdanie dla kazdego panistwa EOG.

3. Zalecenie C — Zwigkszenie odpornosci instytucji finansowych

Do dnia 31 marca 2026 r. adresaci zalecenia C przedkladaja Parlamentowi Europejskiemu, Radzie, Komisji i ERRS
sprawozdania z wszelkich podjetych w odniesieniu do zalecenia C. Jezeli na pafistwo EOG przypada wigcej niz
jeden wlasciwy organ odpowiedzialny za podjecie dziatan w celu zastosowania si¢ do zalecenia C, nalezy przedlozy¢
jedno wspdlne sprawozdanie dla kazdego panstwa EOG.

4. Zalecenie D — Opracowanie narzgdzi opartych na rodzaju dziatalnosci na rynku nieruchomosci komercyjnych w Unii

Do dnia 31 grudnia 2026 r. Komisja przedklada Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i ERRS sprawozdania z wszel-
kich dziatart podjetych w odniesieniu do zalecenia D.

4, Monitorowanie i ocena
1. Sekretariat ERRS:

(@) udziela pomocy adresatom poprzez zapewnianie koordynacji sktadania sprawozdan, dostarczanie odpowied-
nich wzoréw i formularzy oraz, w razie potrzeby, szczeg6étowe okreslanie procedury i terminéw informowania
o realizacji zalecen;

(b) weryfikuje realizacje zalecen przez adresatow, udziela im pomocy na ich wniosek oraz przedkiada Radzie Gene-
ralnej sprawozdania dotyczace realizacji zalecen.
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2. Rada Generalna ocenia dzialania adresatéw i przedstawiane przez nich uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, moze
stwierdzi¢ nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepod-
jecia dzialan.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 1 grudnia 2022 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS



C 39/12 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 1.2.2023

ZALACZNIK

OKRESLENIE KRYTERIOW ZGODNOSCI W ODNIESIENIU DO ZALECEN

Zalecenie A — Poprawa monitorowania ryzyka systemowego wynikajacego z rynku nieruchomosci
komercyjnych

Do zalecenia A zastosowanie majg nastepujace kryteria zgodnosci.

1.  Monitorowanie ryzyka powinno odbywaé si¢ na zasadzie najlepszych staran. Jezeli jest to mozliwe i wskazane
z punktu widzenia ryzyka, wlasciwe organy powinny ocenial obszary podatno$ci na zagrozenia oddzielnie dla
poszczegblnych podsektoréw lub segmentéw (zwlaszcza nieruchomosci biurowych, przemystowych i logistycznych,
handlowych i mieszkalnych) i segmentow (prime i non-prime). Odpowiednie organy moga wylaczaé pojedyncze pod-
sektory lub segmenty lub wigksza ich liczbe, jezeli nie ma dowodéw na to, Ze instytucje finansowe podejmujg zna-
czace ryzyko przy inwestowaniu w te sektory lub segmenty.

2. Do celéw monitorowania ryzyka systemowego odpowiednie organy powinny stosowaé jako wytyczne wskazniki
okreslone w zaleceniu ERRS/2016/14, lub stosowa¢ definicje i wskazniki ustanowione przez odpowiednie organy,
w tym informacje pochodzace z badan rynkowych, w przypadku gdy uznaje si¢, ze te definicje, wskazniki i informacje
lepiej uwzgledniajg ryzyko systemowe zwigzane z nieruchomosciami komercyjnymi, z uwzglednieniem specyfiki
zwigzanej z wymogami krajowymi. Badania rynku i inne Zrédta migkkich informacji moga by¢ wykorzystywane jako
alternatywa dla wskaznikéw i twardych danych w przypadkach, gdy nie sa one dostgpne. Jako wytyczne dla odpowied-
nich organéw mogg stuzy¢ wskazniki ryzyka i podejicie do oceny ryzyka, ktére proponuje si¢ w sprawozdaniu Euro-
pejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) dotyczacym oceny podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci
komercyjnych ().

3. W odniesieniu do obszaru zabezpieczenia oraz obszaru dochodéw i dziatalnosci odpowiednie organy powinny oce-
nia¢ zmiany cen nieruchomosci komercyjnych i przeplywy dochodéw generowane przez nieruchomosci w kontekscie
zmian cyklicznych i strukturalnych.

4. W odniesieniu do obszaréw finansowania i dzialalnoéci odpowiednie organy powinny oceni¢ ptynnos¢ i odpornosé
instytucji finansowych posiadajacych ekspozycje na nieruchomosci komercyjne pod katem potencjalnego urzeczy-
wistnienia si¢ ryzyka zwigzanego z nieruchomosciami komercyjnymi (uwzgledniajgc réwniez wyniki monitorowania
obszaréw zabezpieczenia oraz dochodéw i dzialalnosci). W odniesieniu do podmiotéw udzielajacych kredytéw na nie-
ruchomosci komercyjne wlasciwe organy powinny oceni¢ charakterystyke istniejacych portfeli kredytowych na nieru-
chomosci komercyjne, a takze standardy udzielania nowych kredytéw na nieruchomosci komercyjne. W odniesieniu
do inwestycji w nieruchomosci komercyjne wlasciwe organy powinny przeanalizowaé baze inwestorow, dzwignie
finansowg inwestycji oraz glebokos¢ rynku w zakresie, w jakim dane te sg dostgpne.

5. W odniesieniu do obszaru przenoszenie si¢ negatywnych zjawisk wlasciwe organy powinny oceni¢ znaczenie nieru-
chomosci komercyjnych dla gospodarki realnej i systemu finansowego, w tym skutki potencjalnego pogorszenia
koniunktury na rynku nieruchomosci komercyjnych dla gospodarki realnej (co pociaga za sobg efekty wtérne dla sys-
temu finansowego), wzajemne powigzania miedzy instytucjami finansowymi i miedzy panstwami.

6. W celu monitorowania ryzyka systemowego wynikajacego z rynku nieruchomosci komercyjnych w sektorze funduszy
inwestycyjnych wlasciwe organy powinny w szczegdlnosci:

(a) zidentyfikowaé w swoich jurysdykcjach fundusze inwestycyjne, ktére majg szczegdlnie duze ekspozycje wobec
rynkéw nieruchomosci komercyjnych;

(b) monitorowal i ocenial obecny stan przygotowania na nieoczekiwany wzrost wykupéw lub wzrost niepewnosci
wyceny;

(c) sformulowa¢ stanowisko co do tego, w jaki sposob te fundusze inwestycyjne moga reagowac na potencjalne przy-
szle niekorzystne wstrzasy w perspektywie krétkoterminowej, w tym na temat tego, ktdre narzedzia zarzadzania
plynnoscig zostaly uruchomione i w jaki sposéb zostaly one wykorzystane, a takze na temat wielkosci zlecen
wykupu oraz sposobu, w jaki zidentyfikowane fundusze inwestycyjne odpowiedzialy na te zlecenia.

(") Zob. ,Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate”, ERRS, gru-
dzien 2019 r., publikacja dostgpna na stronie internetowej ERRS pod adresem www.esrb.europa.eu.
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7. W szczegblnosci, w celu monitorowania ryzyka systemowego wynikajacego z rynku nieruchomosci komercyjnych
w sektorze ubezpieczen, wlaiciwe organy powinny zidentyfikowal zaklady ubezpieczen w swojej jurysdykeji, ktére
maja szczegdlnie duze ekspozycje na rynki nieruchomosci komercyjnych.

8. W szczegdblnosci, w celu monitorowania wplywu sekurytyzacji na stabilno$¢ finansows, wlasciwe organy powinny
dokladnie oceni¢, czy sekurytyzacja odgrywa wazng role w udzielaniu kredytéw na nieruchomosci komercyjne,
w tym jako$¢ sekurytyzowanych kredytéw (uwzgledniajac zaréwno kredytobiorcg, jak i aktywa stanowigce zabezpie-
czenie kredytu), oraz koncentracje inwestorow i kredytobiorcéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich wzajemnych
powigzan.

9. Wilasciwe organy powinny ulatwia¢ wymiane informacji za pomoca uzgodnien wchodzacych w zakres majacych
zastosowanie przepiséw dotyczacych zachowania poufnosci.

10. Wlasciwe organy powinny zapewnié, aby wszelkie dobrowolne porozumienia, takie jak protokoly ustalen, ustana-
wialy miedzy innymi ogdlng zasad¢ wzajemnej wymiany informacji zgodnie z zasadami wspdlpracy miedzy whasci-
Wwymi organami.

Zalecenie B — Zapewnienie solidnych praktyk w zakresie finansowania nieruchomosci komercyj-
nych

Do zalecenia B zastosowanie maja nastgpujace kryteria zgodnosci.

1. Konieczne jest Sciste monitorowanie jakosci kredytowej portfeli nieruchomosci komercyjnych i odpowiednie tworzenie
rezerw w odniesieniu do kategorii kredytow, ktére moglyby staé si¢ zagrozone w przypadku niekorzystnego rozwoju
sytuacji gospodarczej i finansowe;.

2. Zapewniajac nalezyte praktyki finansowania, organy nadzoru powinny uwzgledni¢ wyniki prognostycznej oceny
ryzyka zgodnie z zaleceniem A, rozrézniajac, w stosownych przypadkach, poszczegdlne podsektory i segmenty nieru-
chomosci komercyjnych:

(@) w odniesieniu do istniejgcych kredytéw organy nadzoru powinny zapewnié, aby kredytodawcy:

— dokonali ponownej oceny oczekiwanego dochodu generowanego przez nieruchomosci komercyjne (jezeli jest
to Zrédto dochodu na obstuge kredytu) lub oczekiwanego dochodu generowanego przez dzialalno$¢ gospodar-
cza kredytobiorcy; taka ponowna ocena powinna uwzglednia¢ oczekiwane zmiany w zakresie czynszéw i pus-
tostanéw, kosztéw budowy i zyskéw ze sprzedazy nieruchomosci lub wynikéw sektoréw dzialalnosci gospo-
darczej, w zaleznosci od przypadku;

— dokonali ponownej oceny zdolnosci kredytobiorcéw do obstugi zadluzenia, biorac pod uwage wyniki pkt 1,
a takze szacowane koszty finansowania i profil amortyzacji kredytow;

— dokonali ponownej wyceny nieruchomosci komercyjnych, ktére stuza jako zabezpieczenie istniejacych kredy-
téw, z uwzglednieniem oczekiwanego rozwoju cen rynkowych.

(b) W odniesieniu do nowych kredytéw organy nadzoru powinny zapewnic, aby kredytodawcy udzielali nowych kre-
dytéw w oparciu o odpowiednie standardy kredytowania.

3. Tworzenie rezerw powinno uwzglednia wyniki ponownej oceny oczekiwanej zdolnosci kredytobiorcéw do obstugi
zadluzenia oraz warto$ci zabezpieczen.

Zalecenie C — Zwigkszenie odpornosci instytucji finansowych
Do zalecenia C(1) zastosowanie majg nastgpujace kryteria zgodnosci.

1. W przypadku gdy ryzyko zwiazane z rynkiem nieruchomosci komercyjnych zidentyfikowane w danym panstwie Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) uzasadnia uruchomienie $rodkéw opartych na kapitale, wyznaczone organy
powinny dazy¢ do zapewnienia odpornoici instytucji kredytowych w obliczu potencjalnego urzeczywistnienia si¢
ryzyka systemowego zwigzanego z nieruchomosciami komercyjnymi, ktére mogloby prowadzi¢ do bezpos$rednich
i posrednich strat kredytowych wynikajacych z kredytéw na nieruchomosci komercyjne i inwestycji w nieruchomosci
komercyjne lub powstalych w wyniku pogorszenia koniunktury gospodarczej.

2. Odpowiednie dziatania powinny uwzglednia¢ potencjalnie rozng dynamike w poszczegdlnych podsektorach i segmen-
tach nieruchomosci komercyjnych. Miary wagi ryzyka okreslone dla ekspozycji na nieruchomosci komercyjne lub
wyzszy wskaznik sektorowego bufora ryzyka systemowego (SyRB) nalezy uzna¢ za ukierunkowane $rodki makroostro-
znodciowe w sytuacji wystgpowania podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci komercyjnych. Wyzszy
wskaznik bufora antycyklicznego (CCyB) lub ogélny wskaznik SyRB bylyby odpowiednie, jezeli wystapi nie tylko
ryzyko zwigzane z nieruchomos$ciami komercyjnymi, ale réwniez szersze ryzyko cykliczne lub strukturalne.



C 39/14 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 1.2.2023

3. Przed uruchomieniem $rodkéw opartych na kapitale nalezy dokona¢ oceny sytuacji danego panstwa EOG w kontekscie
cykli gospodarczych i finansowych w celu ustalenia, czy uruchomienie takich Srodkéw byloby wilasciwe.

4. W celu ograniczenia podatnosci na zagrozenia zidentyfikowane w danym panstwie EOG, po uruchomieniu $rodkéw
opartych na kapitale konieczne moze by¢ ich zaostrzenie lub uruchomienie dodatkowych srodkéw makroostroznoscio-
wych. Bedzie to zalezalo od wyboru uruchomionych srodkéw opartych na kapitale, wstepnej kalibracji uruchomionych
srodkéw oraz wynikéw oceny podatnosci na zagrozenia.

Do zalecenia C(2) zastosowanie majg nastgpujace kryteria zgodnosci.

1. Organy nadzoru powinny zapewni¢, aby warunki wykupu funduszy inwestycyjnych narazonych na ryzyko w sektorze
nieruchomosci komercyjnych byly opracowywane z uwzglednieniem z natury nieptynnego charakteru aktywéw nieru-
chomosci komercyjnych oraz, w stosownych przypadkach, zapewni¢ dodatkowe wytyczne.

2. Organy nadzoru powinny skupi¢ si¢ na ograniczeniach, w tym ograniczeniach zwiazanych z dostgpnoscig i jakoscig
danych, ktére mogg utrudnia¢ oceng ryzyka wynikajacego z niedopasowania plynnosci i dZwigni finansowej w sektorze
funduszy inwestycyjnych w odniesieniu do inwestycji i kredytow na rynku nieruchomosci komercyjnych.

3. Organy nadzoru powinny, w stosownych przypadkach:

(a) ulatwial terminowe korzystanie z odpowiednich narzedzi zarzadzania plynnoscia przez zarzadzajacych fundu-
szami inwestycyjnymi,

(b) terminowo wykonywac swoje uprawnienia do zawieszenia odkupu lub wykupu jednostek funduszy inwestycyjnych
lub do stosowania innych odpowiednich narzedzi zarzadzania ptynnoscia.

Do zalecenia C(3) zastosowanie majg nastepujace kryteria zgodnosci.

1. Organy nadzorcze powinny dazy¢ do zapewnienia odpornosci zakladow ubezpieczen w obliczu potencjalnego urze-
czywistnienia si¢ ryzyka systemowego zwiazanego z nieruchomosciami komercyjnymi, ktére mogloby prowadzi¢ do
bezposrednich i posrednich strat kredytowych wynikajacych z kredytéw na nieruchomosci komercyjne i inwestycji
w nieruchomosci komercyjne lub powstatych w wyniku pogorszenia koniunktury gospodarcze;.

2. Odpowiednie dzialania powinny uwzglednia¢ potencjalnie r6zng dynamike w poszczegélnych podsektorach i segmen-
tach nieruchomosci komercyjnych.

3. Przed uruchomieniem dzialait w ramach zalecenia C(3) nalezy dokonaé oceny sytuacji danego pafistwa EOG w konteks-
cie cykli gospodarczych i finansowych w celu ustalenia, czy uruchomienie takich srodkéw bytoby wiasciwe.

Do zalecenia C(5) zastosowanie majg nastgpujace kryteria zgodnosci.

1. Organy nadzoru powinny rozwazy¢ zastosowanie Srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw, aby unikna¢ dalszego
narastania podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci komercyjnych poprzez udzielanie nowych kredytéw.

2. Przed uruchomieniem Srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw nalezy dokonaé oceny sytuacji danego panstwa
EOG w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych w celu okreslenia odpowiedniej kalibracji i sposobu stopniowego
wdrozenia tych $rodkow.

3. W celu ograniczenia podatnosci na zagrozenia zidentyfikowane w danym pafistwie EOG, po uruchomieniu §rodkéw
ukierunkowanych na kredytobiorcéw konieczne moze by¢ ich zaostrzenie lub uruchomienie dodatkowych $rodkéw
makroostrozno$ciowych. Bedzie to zalezalo od wyboru uruchomionych $rodkéw ukierunkowanych na kredytobior-
c6w, wstepnej kalibracji uruchomionych $rodkéw oraz wynikéw oceny podatnosci na zagrozenia.

Zalecenie D — Opracowanie narzedzi opartych na rodzaju dzialalnosci na rynku nieruchomosci
komercyjnych w Unii

Do zalecenia D zastosowanie maja nastgpujace kryteria zgodnosci.

1. Oceniajgc obecne ramy makroostrozno$ciowe, Komisja Europejska powinna oméwi¢ z odpowiednimi zainteresowa-
nymi stronami réwne warunki dzialania dla wszystkich instytucji finansowych w odniesieniu do finansowania nieru-
chomosci komercyjnych w celu ograniczenia potencjalnego arbitrazu regulacyjnego, ktéry moze stwarzaé zagrozenia
dla stabilnoéci finansowej.

2. Komisja Europejska powinna rozwazy¢ istniejace (lub przyszle) analizy odpowiedniosci srodkéw ukierunkowanych na
kredytobiorcéw w odniesieniu do kredytéw na nieruchomosci komercyjne oraz - pod warunkiem ze wyniki tych analiz
stwierdzg ogdlng stosownos¢ tych srodkow dla kredytéw na nieruchomosci komercyjne - zaproponowaé $rodki ukie-
runkowane na kredytobiorcéw dla kredytéw na nieruchomosci komercyjne jako narzedzia oparte na rodzaju dziatal-
nosci.
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