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OSTRZEZENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 2 grudnia 2021 r.

w sprawie podatnosci na zagrozenia Sredniookresowe w sektorze nieruchomos$ci mieszkalnych na
Wegrzech

(ERRS/2021/15)

(2022/C 122/06)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego ('), w szczegdlnosci art. 3 ust. 2 lit. ¢) oraz art. 161 8,

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,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Mieszkalnictwo stanowi kluczowy sektor gospodarki realnej i stanowi znaczna cz¢$¢ majatku gospodarstw domo-
wych oraz akgji kredytowej bankéw. Nieruchomosci mieszkalne stanowig znaczng cze$¢ aktywéw gospodarstw
domowych a kredyty na nieruchomosci stanowia czgsto znaczng cze$¢ bilanséw bankéw. Ponadto budownictwo
mieszkaniowe jest zazwyczaj waznym elementem gospodarki realnej, bedac Zrédlem zatrudnienia, inwestycji
i wzrostu.

(2)  Wczesniejsze kryzysy finansowe i do§wiadczenia wielu krajow pokazaly, ze destabilizujace zmiany zachodzace na
rynkach nieruchomosci mogg mieé¢ powazne konsekwencje dla stabilnosci systemu finansowego oraz calej gospo-
darki, co moze takze prowadzi¢ do przenoszenia si¢ niekorzystnych zjawisk miedzy krajami. Wplyw na stabilno$¢
finansowa moze by¢ zaréwno bezposredni, jak i posredni. Skutki bezposrednie to straty kredytowe z tytutu portfeli
hipotecznych z powodu niekorzystnych warunkéw gospodarczych i finansowych oraz réwnoczesnych negatywnych
zmian na rynku nieruchomosci mieszkalnych. Skutki posrednie sa zwigzane ze zmiang poziomu konsumpcji gospo-
darstw domowych, co moze prowadzi¢ do dalszych konsekwencji dla gospodarki realnej i stabilno$ci finansowe;.

(3)  Rynki nieruchomosci sg podatne na zmiany koniunktury. Podejmowanie nadmiernego ryzyka, nadmierne stosowa-
nie dzwigni finansowej i niedostosowane systemy motywacyjne w okresie ozywienia koniunktury na rynku nieru-
chomosci mogg wywolal powazne negatywne skutki zaréwno dla stabilnosci finansowej, jak i gospodarki realne;j.
Biorac pod uwage znaczenie nieruchomosci mieszkalnych dla stabilno$ci finansowej i makroekonomicznej, szcze-
g6lnie wazne jest dazenie do zapobiegania narastaniu podatnosci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci miesz-
kalnych poprzez zastosowania polityki makroostrozno$ciowej, ktdra stanowi réwniez $rodek ograniczania ryzyka
systemowego.

(4)  Jakkolwiek wazng przyczyna zwigkszonej podatnosci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci w panstwach Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) sg czynniki cykliczne, istotng role w ich zwigkszeniu odgrywaja takze
czynniki strukturalne. Czynniki te moga obejmowac brak podazy mieszkar, ktora wywiera presj¢ na ceny nierucho-
moSci mieszkalnych i zadluzenie gospodarstw domowych, ktére decyduja sie na zakup wilasnych nieruchomosci
mieszkalnych, a takze inne polityki publiczne, ktére moga stanowi¢ zachete dla gospodarstw domowych do nad-
miernego zadtuzenia si¢. Biorgc pod uwage, ze czynniki te wykraczaja poza polityke makroostrozno$ciows, uzupel-
nieniem obecnie stosowanych $rodkéw makroostroznosciowych moga by¢ srodki pochodzace z innych obszaréw
polityki, co pozwoli wyeliminowaé podatnosci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci mieszkalnych w poszcze-
gblnych krajach w sposob efektywny i skuteczny bez powodowania nadmiernych kosztéw dla gospodarki realnej
i systemu finansowego.

(5)  Wybuch pandemii COVID-19 w 2020 r. i zwigzany z nig kryzys nie doprowadzily do cyklicznego spadku na ryn-
kach nieruchomosci mieszkalnych. Przeciwnie, po okresie stopniowego wzrostu i przy niskich stopach procento-
wych realny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych i wzrost akcji kredytowej w wielu krajach jeszcze bardziej
przyspieszyly, znacznie przewyzszajac wzrost dochodéw gospodarstw domowych. Aby zlagodzi¢ skutki pandemii
i wynikajacg z niej niepewnos¢ gospodarczg, wdrozono rézne Srodki i polityki, takie jak moratoria i gwarancje
publiczne. W tym szerokim kontekscie politycznym w niektorych krajach tymczasowo zlagodzono wezesniej zapla-

() Dz.U.L3312z15.12.2010,s. 1.
() Dz.U.C582z24.2.2011,s. 4.
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nowane $rodki makroostroznosciowe lub opdzniono ich uruchomienie. Zaobserwowana obecnie poprawa sytuacji
gospodarczej pozwala na dostosowanie polityki makroostroznoSciowej w tych panstwach, w ktérych podatnosci na
zagrozenia zwigzane z nieruchomo$ciami mieszkalnymi nadal narastajg.

(6)  Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) zakoniczyla niedawno systematyczna, prognostyczng oceng pod-
atnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w calym EOG.

(7) W odniesieniu do Wegier ta niedawna ocena wykazala nastepujace okolicznosci.

a. W latach 2015-2019 roczny wzrost realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych byt bliski lub przekraczal
10 % i byt szczegdlnie wyrazny w Budapeszcie. Zgodnie z szacunkami sporzadzonymi przez Magyar Nemzeti
Bank (MNB) taka dynamika doprowadzita do znacznego zawyzenia warto$ci nieruchomosci mieszkaniowych ,
osiggajac najwyzszy poziom 18 % w Budapeszcie i 3 % w calym kraju w trzecim kwartale 2019 r. Dane MNB
wskazujg, ze zmiany cen znacznie si¢ roznily w réznych czesciach kraju. Z jednej strony, w ujeciu realnym ceny
nieruchomosci mieszkaniowych w Budapeszcie zaczely spada¢ pod koniec 2019 r., pozostawaly w stagnacji lub
nieznacznie spadly w 2020 r. i utrzymywaly si¢ na umiarkowanym poziomie w pierwszej potowie 2021 r. Z dru-
giej strony, ceny przyspieszyly do dwucyfrowego wzrostu na innych obszarach, zwlaszcza w mniejszych gmi-
nach i na obszarach wiejskich, na ktérych gospodarstwa domowe kwalifikowaly si¢ do dotacji na zakup nieru-
chomosci mieszkalnych. W ujeciu prognostycznym powrdt turystyki miedzynarodowej bedzie waznym
czynnikiem decydujacym o zmianach cen nieruchomosci mieszkaniowych w Budapeszcie. W calym kraju dalsze
wykorzystanie réznych dotacji rzadowych (°) moze przyczynié si¢ do presji popytowej na ceny nieruchomosci
mieszkaniowych, natomiast preferencyjny podatek od wartosci dodanej dla nowych budynkéw (*) moze zlago-
dzi¢ ograniczenia podazy w perspektywie $rednioterminowe;.

b. Od potowy 2018 r. odnotowano silny wzrost kredytéw hipotecznych, przy realnej rocznej stopie wzrostu w oko-
licach lub powyzej 5 %. Chociaz zgodnie z szacunkami MNB w 2020 r. jedynie okoto potowa transakcji mieszka-
niowych zostala sfinansowana za pomocg kredytéw bankowych, miedzy styczniem a sierpniem 2021 r. realny
roczny wzrost kredytéw hipotecznych przyspieszyt do $rednio 6,8 %. W miedzyczasie realny wzrost kredytéw
dla gospodarstw domowych wynidst $rednio 10 % w ujeciu rok do roku. Wzrost ten przewyzszyt realny wzrost
kredytéw hipotecznych, byt on jednak napedzany wzrostem kredytéw z tytulu narodzin dziecka, a takze udzia-
tem kredytéw dla gospodarstw domowych w moratorium (w czerwcu 2021 r. moratorium nadal obejmowato
31 % wszystkich kredytéw na nieruchomosci mieszkalne i 42 % kwalifikowanych kredytéw na nieruchomosci
mieszkalne, a zatem nie byly one splacane). Wylaczajac wplyw moratorium, zgodnie z szacunkami MNB realny
roczny wzrost kredytéw hipotecznych i kredytéw dla gospodarstw domowych w pierwszej potowie 2021 r.
wyni6st odpowiednio 0,7 % i 2,7 %. Do wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych przyczynit si¢ réwniez
szeroki wachlarz rzadowych programéw dotacji, w tym dodatkowy rzadowy program dotacji wprowadzony na
poczatku 2021 r ().

¢. Mimo ze przed 2008 r. kredyty hipoteczne byly udzielane z bardzo wysokimi wskaznikami LTV, w pierwszej
polowie 2021 r. 90 % wolumenu kredytéw miato wskazniki LTV ponizej 80 %. Wynikalo to w pewnym stopniu
z szybkiego wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych i amortyzacji starych kredytéw. Ponadto od 2015 r.
wspolczynniki LTV nowych kredytéw ograniczono do 80 %. Jezeli chodzi o wskaznik obstugi zadtuzenia do
dochodu (DSTI), w pierwszej potowie 2021 r. w przypadku okoto 22 % istniejacych i prawie 25 % nowych kredy-
téw hipotecznych (wyrazonych w ujeciu ilo§ciowym) wskazniki DSTI wynosily 40-60 %. Wynika to czeSciowo
z wyzszych limitéw wskaznika DSTI dla kredytobiorcéw o wysokim dochodzie, ktérych udzial w nowych kredy-
tach ronie: w pierwszej polowie 2021 r. okolo 60 % nowych kredytéw mieszkaniowych kwalifikowato si¢ do
wyzszych 60 % limitéw wskaznikéw DSTI (dla miesigcznych dochodéw kredytobiorcy netto przekraczajacych
prég regulacyjny wynoszacy 500 000 HUF), przy czym 5 % nowych kredytéw miato wskaznik DSTI wynoszacy
ponad 50 %. Chociaz termin zapadalno$ci nowych kredytéw nieznacznie si¢ wydtuzyt, wedtug MNB dowody nie
wskazujg na to, ze dluzsze terminy zapadalnosci sa w coraz wigkszym stopniu wykorzystywane do obchodzenia
istniejacych limitéw wskaznikéw DSTIL.

d. Stale stopy procentowe byly czesciej stosowane w odniesieniu do kredytéw dla gospodarstw domowych po
wprowadzeniu przez MNB w 2017 r. znaku certyfikacyjnego. Dotyczy to wylacznie kredytéw mieszkaniowych
o okresie obowigzywania stalej stopy procentowej wynoszacym co najmniej pieé lat. Wzrost kredytéw mieszka-
niowych z dluzszymi okresami obowiazywania stalej stopy procentowej zostal dodatkowo spotegowany przez
nizsze limity wskaznikéw DSTI, majace zastosowanie od pazdziernika 2018 r. do kredytéw hipotecznych
z okresem obowigzywania stalej stopy procentowej krotszym niz 10 lat. Wedlug stanu na luty 2021 r. okoto

() Dotacja na zakup domu oraz udzielane przed porodem pozyczki z tytutu narodzin dziecka, ktére sg kredytem nieoprocentowanym
bez ograniczen co do celu.

(*) Uprawnienie do skorzystania z preferencyjnego podatku od wartosci dodanej dla nowych budynkéw, ktéry zostal przywrécony
w styczniu 2021 r., daje ukoficzenie budowy mieszkania do 2026 r. (przy czym pozwolenie na budowe musi by¢ wydane do 2022 r.).

() Dodatkowy rzagdowy program dotacji zapewnia wsparcie budzetowe dla gospodarstw domowych juz objetych programem dotacji na
zakup nieruchomosci mieszkaniowych.
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75 %125 % nowych kredytow mialo okres obowigzywania stalej stopy procentowej okreslony, odpowiednio, na
10 1 5 lat. Biorac jednak pod uwage stan kredytéw, kredyty o okresie obowiazywania stalej stopy krétszym niz
jeden rok nadal stanowily prawie 40 % udzielonych kredytow, chociaz udzial ten stopniowo si¢ zmniejszat.

e. Moratorium na splate kredytéw zwigzane z pandemig COVID-19 zostalo niedawno przedtuzone do czerwca
2022 r. Jednak dostgpno$¢ moratorium zostala ograniczona a grupa kredytéw nadal nim objeta stanowi 5 %
catosci portfela niesptaconych kredytéw dla gospodarstw domowych. Wedtug analiz MNB kredyty dla gospodar-
stw domowych objete wezeSniejszym i szerszym moratorium dla kredytobiorcéw zatrudnionych w sektorach
wrazliwych stanowia okoto 10 % wszystkich niesptaconych kredytéw.

f. ERRS odnotowuje $rodki makroostroznosciowe obowiazujace na Wegrzech, ktére przeciwdzialaja obecnym
zagrozeniom zwigzanym z nieruchomo$ciami, a mianowicie ograniczenia wskaznikow LTV i DSTL Ponadto
ERRS odnotowuje, ze banki nalezycie uznaly uwzglednily wzrost ryzyka kredytowego w zwiazku z przedtuzo-
nym moratorium, klasyfikujac niektére kredyty jako kredyty etapu 2.

g. W ujeciu prognostycznym, biorgc pod uwage $rednioterminowe perspektywy ryzyka, obecna kombinacje poli-
tyki makroostrozno$ciowej uznaje si¢ za czgSciowo odpowiednia i czgSciowo wystarczajaca. Jezeli podatnosé na
zagrozenia zwigzane z nieruchomosciami mieszkalnymi bedzie rosna¢, do przeciwdziatania tym zagrozeniom
przyczynitoby si¢ zaostrzenie limitu wskaznika DSTI, uzupelnienie go o limit terminu zapadalnosci lub wprowa-
dzenie bufora ryzyka systemowego lub bufora antycyklicznego. Niemniej jednak polityka makroostrozno$ciowa
powinna by¢ uzupelniona o szerzej zakrojone dzialania z zakresu polityki, majace na celu lagodzenie lub wyeli-
minowanie czynnikéw ulatwiajacych lub wspierajacych zadluzenie gospodarstw domowych lub nieréwng przy-
stepno$¢ cenowy. Polityki te powinny wspiera¢ obecne Srodki makroostrozno$ciowe w celu skutecznego i efek-
tywnego ograniczania obszar6w podatno$ci na zagrozenia stwierdzonych na rynku nieruchomosci
mieszkalnych na Wegrzech, bez nadmiernych kosztéw dla wegierskiej gospodarki realnej i systemu finansowego.
Na Wegrzech dotacje rzadowe i preferencyjne pozyczki moga przyczynié si¢ do zwigkszenia popytu na wlasnos-
ciowe lokale mieszkalne, prowadzac do dodatkowego zawyzenia cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz
zadluzenia gospodarstw domowych w kontekscie niewystarczajacej podazy mieszkan. Dalsze strategie moglyby
zatem obejmowac zniesienie zachet do wigkszego zadluzenia gospodarstw domowych, w szczegdlnosci dotacji
rzadowych i preferencyjnych pozyczek, oraz zapewnienie odpowiedniej podazy mieszkan i efektywnego rynku
wynajmu. W nadchodzacych kwartalach wskazane byloby, aby wladze krajowe nadal monitorowaly jakos¢ kre-
dytowg zadtuzenia gospodarstw domowych objetego moratorium i zapewnily odpowiednie rezerwy na oczeki-
ware straty.

(8)  Kalibracja i wdrozenie uruchamianych Srodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzgledniac sytuacje Wegier w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie ich poten-
cjalne skutki odnoszace si¢ do powigzanych kosztéw i korzysci,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia Sredniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych
na Wegrzech, ktére moga stanowic¢ zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktdre potencjalnie
moga mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostrozno$ciowej ERRS
uwaza, ze gtéwnymi obszarami podatnosci na zagrozenia sa rosngce ryzyko zawyzenia cen nieruchomosci mieszka-
niowych w polaczeniu z szybkim wzrostem podazy kredytéw hipotecznych i kredytéw dla gospodarstw domowych,
a takze grupa zagrozen dotyczacych kredytobiorcéw o wysokich kosztach obshugi zadluzenia.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 2 grudnia 2021 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS
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