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WARNUNG DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN
vom 27. Juni 2019
zu mittelfristigen Anfilligkeiten des Wohnimmobiliensektors der Tschechischen Republik
(ESRB[2019/10)

(2019/C 366/07)

DER VERWALTUNGSRAT DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
tiber die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen Ausschusses fiir
Systemrisiken ('), insbesondere auf Artikel 3, 16 und 18,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1)  Wohneigentum ist ein Schliisselsektor der Realwirtschaft und stellt einen Grofteil des Vermogens von
Privathaushalten und der Kreditvergabe durch Banken dar. Wohnimmobilien machen einen GrofSteil der
Anlagenbestinde von Privathaushalten aus; zudem setzt sich die Bilanz von Kreditinstituten haufig im Wesentlichen
aus Wohneigentumskrediten zusammen. Dariiber hinaus ist der Wohnungsbau als Beschaftigungs-, Investitions- und
Wachstumsquelle in der Regel ein wichtiger Bestandteil der Realwirtschaft.

(2)  Die Finanzkrisen der Vergangenheit und die Erfahrungen in vielen Lindern haben gezeigt, dass Entwicklungen der
Immobilienmarkte, die nicht nachhaltig sind, schwerwiegende Folgen fur die Stabilitdt des Finanzsystems und die
Wirtschaft insgesamt in einem bestimmten Land nach sich ziehen konnen, was auch negative grenziiberschreitende
Ansteckungseffekte zur Folge haben kann. Hieraus konnen sich sowohl unmittelbare als auch mittelbare
Auswirkungen auf die Finanzstabilitit ergeben. Unmittelbare Auswirkungen sind Kreditverluste in Immobilienkredit-
portfolios, die aus nachteiligen wirtschaftlichen oder finanziellen Bedingungen und damit einhergehenden negativen
Entwicklungen im Wohnimmobilienmarkt resultieren. Mittelbare Auswirkungen stehen mit Konsumanderungen bei
Privathaushalten in Verbindung, was weitere Folgen fiir die Realwirtschaft und die Finanzstabilitit nach sich ziehen
konnte.

(3)  Immobilienmirkte sind anfallig fiir zyklische Entwicklungen. Eine iibermifige Risikobereitschaft und Verschuldung
sowie schlecht ausgerichtete Anreize wiahrend der Aufschwungphase des Immobilienzyklus koénnen
schwerwiegende negative Folgen fiir die Finanzstabilitdt und die Realwirtschaft nach sich ziehen. Angesichts der
Bedeutung von Wohnimmobilien fiir die finanzielle und makrodkonomische Stabilitit ist es besonders wichtig, eine
Anhdufung von Anfilligkeiten in den Wohnimmobilienmérkten durch den Einsatz makroprudenzieller
Mafinahmen, die bereits zur Minderung von Systemrisiken dienen, zu verhindern zu versuchen.

(4)  Zu den zyklischen Faktoren, die eine bedeutende Rolle bei der Verschirfung der in den Immobilienmirkten des
Europdischen Wirtschaftsraums (EWR) festgestellten Anfilligkeiten spielen, kommen strukturelle Faktoren hinzu,
die zu diesen Anfilligkeiten gefiihrt haben. Hierzu konnen ein Wohnraummangel, der fiir Aufwirtsdruck auf die
Immobilienpreise und eine Verschuldung von Haushalten, die Eigenheime erwerben, sorgt, oder auch staatliche
Mafinahmen zihlen, die Haushalten einen Anreiz fiir eine iibermifiige Verschuldung geben kénnen. Da die
Auswirkungen dieser Faktoren iiber makroprudenzielle Mafinahmen hinausgehen, konnen Mafinahmen aus
anderen Politikbereichen die aktuellen makroprudenziellen Mafnahmen zur effizienten und effektiven Beseitigung
der auf den Wohnimmobilienmirkten vorherrschenden Anfilligkeiten in den einzelnen Lindern ergdnzen und
unterstiitzen, ohne iibermafig hohe Kosten fiir die Realwirtschaft und das Finanzsystem zu verursachen.

() ABLL 331 vom 15.12.2010, S. 1.
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(5) Im Jahr 2016 hat der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) eine unionsweite Bewertung von
mittelfristigen Anfilligkeiten im Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor durchgefiihrt (?). Anhand dieser
Bewertung konnte der ESRB in mehreren Lindern eine Reihe von mittelfristigen Anfalligkeiten als eine Ursache fiir
Systemrisiken fiir die Finanzstabilitit ausmachen, was zur Herausgabe von Warnungen an die folgenden acht Lander
fiihrte: Belgien (°), Danemark (¥), Luxemburg (°), die Niederlande (%), Osterreich ('), Finnland (%), Schweden (°) und das
Vereinigte Konigreich (*°).

(6)  Der ESRB hat vor kurzem fiir den EWR eine systematische und zukunftsgerichtete Beurteilung von Anfilligkeiten im
Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor abgeschlossen ('').

(7)  Im Rahmen dieser Bewertung hat der ESRB in elf Lindern, darunter auch die Tschechische Republik, bestimmte
mittelfristige Anfilligkeiten als Ursachen fiir Systemrisiken fiir die Finanzstabilitat festgestellt, die nicht ausreichend
beseitigt wurden.

(8)  Der ESRB nimmt die makroprudenziellen Maffnahmen zur Kenntnis, die die Tschechische Republik zur Minderung
des systemischen Risikos im Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor ergriffen hat, und empfiehlt den
zustindigen tschechischen Behorden, sich darauf einzustellen, weitere Mafinahmen zu ergreifen, falls sich der
aktuelle makroprudenzielle Kurs als unzureichend erweisen sollte.

(9)  Die Bewertung des ESRB der Anfilligkeiten in der Tschechischen Republik hat Folgendes gezeigt:

a. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise hat die Einkommensentwicklung von Privathaushalten mittelfristig
tiberholt und ldsst sich nicht in vollem Umfang durch Entwicklungen im Bereich der Schuldendienstfahigkeit der
Privathaushalte rechtfertigen. Laut Schitzungen der Ceskd ndrodni banka (CNB) waren die Wohnimmobilienpreise
in der Tschechischen Republik ab der zweiten Jahreshilfte 2018 um 10 % bis 15 % iiberbewertet. Neben
zyklischen Faktoren konnen auch wichtige strukturelle Faktoren zu dieser Uberbewertung beigetragen haben.
Insbesondere das schleppende Arbeitstempo bei der Entwicklung des kiinftigen Flichennutzungsplans
(Metropolitni pldn) fiir Prag und Verzdgerungen bei der Erteilung von Baugenehmigungen kénnen ebenfalls zum
mangelnden Wohnraumangebot, vor allem in der Hauptstadt, beigetragen haben.

b. Die Uberbewertung der Immobilienpreise, die sich weiter zuspitzt, verbunden mit dem starken Anstieg von
Wohneigentumskrediten und der Lockerung der Kreditvergabestandards in den letzten Jahren haben die
Wahrscheinlichkeit von Kreditverlusten aus Immobilienkrediten im Fall nachteiliger wirtschaftlicher oder
finanzieller Bedingungen oder nachteiliger Entwicklungen auf dem Wohnimmobilienmarkt mit unmittelbaren
Auswirkungen auf die Finanzstabilitit erhoht. Ebenso kann die zunechmende Verschuldung der Privathaushalte
verbunden mit dem steigenden Anteil von Haushalten, die fiir nachteilige wirtschaftliche oder finanzielle
Bedingungen oder nachteilige Entwicklungen im Wohnimmobilienmarkt potenziell anfillig sind, dazu fithren,
dass Privathaushalte ihren Konsum im Fall eines wirtschaftlichen oder finanziellen Schocks einschranken, was
Zweitrundeneffekte auslosen konnte, die sich mittelbar auf die Finanzstabilitit auswirken wiirden.

c. Mittelfristig ist bei Wohneigentumskrediten ein hohes Jahreswachstum zu verzeichnen gewesen. Vor der
Einfithrung der empfohlenen Grenzwerte fiir die Beleihungsquote (loan-to-value ratio — LTV), fiir das Verhaltnis
von Schulden zu Einkommen (debt-to-income ratio — DTI) und fiir die Schuldendienstquote (debt-service-to-
income ratio — DSTI) war der Anstieg von Wohneigentumskrediten mit einer Lockerung der Kreditvergabe-
standards verbunden, wie der steigende Prozentsatz von Krediten mit einer hohen Beleihungsquote (iiber 80 %
und 90 %) und der steigende Prozentsatz von Krediten, die ein hohes Verhiltnis von Verschuldung zu
Einkommen und eine hohe Schuldendienstquote aufweisen (iiber 8 % bzw. 40 %), belegt. Diese Kredite wurden
Privathaushalten gewihrt, die fiir nachteilige wirtschaftliche oder finanzielle Bedingungen anfillig sein konnen.
Zudem wurde ein steigender Prozentsatz von Krediten gewihrt, die hohe Beleihungsquoten mit einem hohen

() Siehe ESRB, ,Vulnerabilities in the EU residential real estate sector”, November 2016, abrufbar auf der Website des ESRB unter www.
estb.europa.eu.

) WarnunngSRB/2016/06 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. September 2016 zu mittelfristigen Anfalligkeiten
des Wohnimmobiliensektors Belgiens (ABL. C 31 vom 31.1.2017, S. 45).

() Warnung ESRB/2016/07 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. September 2016 zu mittelfristigen Anfalligkeiten
des Wohnimmobiliensektors Dinemarks (ABL. C 31 vom 31.1.2017, S. 47).

() Warnung ESRB[2016/09 des Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. September 2016 zu mittelfristigen Anfélligkeiten
des Wohnimmobiliensektors Luxemburgs (ABL. C 31 vom 31.1.2017, S. 51).

() Warnung ESRB/2016/10 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. September 2016 zu mittelfristigen Anfilligkeiten
des Wohnimmobiliensektors der Niederlande (ABI. C 31 vom 31.1.2017, S. 53).

() Warnung ESRB/2016/05 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. September 2016 zu mittelfristigen Anfilligkeiten
des Wohnimmobiliensektors Osterreichs (ABL C 31 vom 31.1.2017, S. 43).

(®) Warnung ESRB/2016/08 des Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. September 2016 zu mittelfristigen Anfélligkeiten
des Wohnimmobiliensektors Finnlands (ABL C 31 vom 31.1.2017, S. 49).

() Warnung ESRB/2016/11 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. September 2016 zu mittelfristigen Anfilligkeiten

des Wohnimmobiliensektors Schwedens (ABL. C 31 vom 31.1.2017, S. 55).

Warnung ESRB/2016/12 des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. September 2016 zu mittelfristigen Anfélligkeiten

des Wohnimmobiliensektors des Vereinigten Konigreichs (ABL C 31 vom 31.1.2017, S. 57).

Siehe ESRB, ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries®, 2019, abrufbar auf der Website des ESRB unter

www.estb.europa.eu.
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Verhiltnis von Schulden zu Einkommen oder einer hohen Schuldendienstquote kombinierten, was das Risiko fiir
Kreditverluste im Zusammenhang mit diesen neuen Immobilienkrediten weiter erhohte. Zwar konnen die
durchschnittlichen Risikogewichte fiir die Immobilienkreditportfolios von Kreditinstituten in der Tschechischen
Republik, die den auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRB-Ansatz) verwenden, im Vergleich zu anderen
EWR-Lindern als relativ hoch angesehen werden, doch ist bei diesen Risikogewichten eine fallende Tendenz
festzustellen.

d. Im Vergleich zu anderen EWR-Lindern kann der Verschuldungsgrad der Privathaushalte in der Tschechischen
Republik als moderat angesehen werden, allerdings ist er parallel zur Zunahme der Wohneigentumskredite
gestiegen. Zwar gab es zuletzt lingere Zinsbindungszeitraume, doch wurde zuvor ein erheblicher Anteil neuer
Immobilienkredite mit anfinglicher Zinsbindung von unter fiinf Jahren gewéhrt. Somit wird ein erheblicher
Prozentsatz von Privathaushalten, die neue Immobilienkredite aufnehmen, mdglicherweise Schwierigkeiten
haben, im Fall einer Zinserh6hung ihre Schulden zu bedienen.

e. Nachteilige wirtschaftliche oder finanzielle Bedingungen oder nachteilige Entwicklungen im Wohnimmobi-
lienmarkt konnen zum Eintritt von Risiken infolge einiger der oben genannten Anfilligkeiten fithren. Geht z. B.
das Wachstum des Einkommens von Privathaushalten zuriick oder steigen die Zinsen, kann es fiir hoch
verschuldete Haushalte schwieriger werden, ihre Kredite zu bedienen. Wenn diese Haushalte ihre Kredite nicht
bedienen und gleichzeitig die Wohnimmobilienpreise fallen, kann dies zu Kreditverlusten aus Immobilienkrediten
fuhren. Angesichts einer fritheren Empfehlung der CNB (*?) in Bezug auf Kreditvergabestandards fiir neue
Immobilienkredite wird derzeit davon ausgegangen, dass sich das Kreditausfallrisiko und das Risiko direkter
Kreditverluste fiir Kreditinstitute in Grenzen halten. In Anbetracht der relativ hohen durchschnittlichen
Risikogewichte bei den Immobilienkreditportfolios von Kreditinstituten, die den IRB-Ansatz verwenden, und der
relativ hohen Kapitalausstattung des Bankensektors in der Tschechischen Republik sind Kreditinstitute
moglicherweise gut positioniert, um direkte Kreditrisikoschocks im Zusammenhang mit dem Wohnimmobi-
liensektor abzufedern. Dennoch miissen Privathaushalte moglicherweise ihren Konsum anpassen, da sich ein
moglicher Riickgang des Einkommens oder Nettovermdgens mittelbar auf die Finanzstabilitit auswirken konnte.

f. Der ESRB nimmt die grofle Bandbreite an kreditnehmerbasierten makroprudenziellen Mafnahmen zur
Minderung der Risiken im Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor in der Tschechischen Republik zur
Kenntnis. Die Grenzwerte fiir die Beleihungsquote berticksichtigen die entstandenen Anfilligkeiten im
Zusammenhang mit der Gewihrung neuer Immobilienkredite auf einem Markt, auf dem die Preise fiir
Wohnimmobilien iiberbewertet sind, was sich unmittelbar auf die Finanzstabilitit auswirken konnte. Dariiber
hinaus sollen die Grenzwerte fur das Verhiltnis von Verschuldung zu Einkommen und fur die
Schuldendienstquote die Wirksamkeit der Grenzwerte fiir die Beleihungsquote verstirken, indem sie die
Gewdhrung neuer Kredite an Privathaushalte, die fiir nachteilige wirtschaftliche oder finanzielle Bedingungen
oder nachteilige Entwicklungen im Wohnimmobilienmarkt der Tschechischen Republik potenziell anfllig sind,
begrenzen. Kreditgebern wird auflerdem empfohlen, Stresstests durchzufihren, um die Fahigkeit der
Kreditnehmer zu priifen, Schocks im Zusammenhang mit steigenden Zinsen oder sinkendem Einkommen zu
tiberstehen. Um die Widerstandsfahigkeit der Institutionen im Zusammenhang mit zyklischen Anfilligkeiten zu
erhohen, hat die CNB den antizyklischen Kapitalpuffer 2018 weiter erhoht und mit Wirkung zum 1. Juli 2020
auf 2 % (bislang 1,5 %) festgesetzt.

g. Die derzeitigen kreditnehmerbasierten Mafinahmen wurden jedoch auf der Grundlage einer Empfehlung der CNB
eingefithrt, die nicht rechtsverbindlich ist, und es gibt keinen rechtlichen Rahmen zur Einfuhrung dieser
Mafinahmen mittels verbindlicher Rechtsakte. Insofern kann die Wirksamkeit der aktuellen Mafnahmen
mittelfristig nicht gewéhrleistet werden, und auf mittlere Sicht kénnen sich sowohl die Uberbewertung der
Wohnimmobilienpreise als auch die Zunahme der Immobilienkredite weiter zuspitzen.

h. Die aktuelle makroprudenzielle Politik wird im Hinblick auf das mogliche mittelfristige Entstehen von
Anfilligkeiten im Wohnimmobiliensektor der Tschechischen Republik zum Teil als angemessen und zum Teil als
ausreichend bewertet. Es ist wichtig, dass die nationalen Behorden iiber rechtsverbindliche kreditnehmerbasierte
Mafinahmen verfigen, die sie mit den erforderlichen Befugnissen ausstatten, um mdoglichen fiir die
Finanzstabilitdt relevanten Anfilligkeiten zu begegnen. Hierzu zdhlen insbesondere Befugnisse zur Festlegung
rechtsverbindlicher Grenzwerte fiir die jeweilige Beleihungsquote — und entweder fiir das Verhiltnis von
Verschuldung zu Einkommen oder fiir die Schuldendienstquote, in Verbindung mit Laufzeitlimiten —, sofern
dies im Hinblick auf neue Wohnungsbaukredite notwendig ist. Nur mit rechtsverbindlichen kreditnehmer-
basierten Mafinahmen wire gewéhrleistet, dass alle Kreditgeber, unabhingig von ihrer Art und unabhingig
davon, ob es sich um in- oder auslindische Kreditgeber handelt, die geltenden Mafinahmen uneingeschrankt
einhalten.

() Empfehlung vom 12. Juni 2018 zum Risikomanagement im Zusammenhang mit der Gewahrung von Retailkrediten, die durch
Wohnimmobilien besichert sind, abrufbar unter https://www.cnb.cz (US CNB ze dne 12. cervna 2018 — Doporuceni k fizeni rizik
spojenyich s poskytovdnim retailovych tivérii zajisténych rezidencni nemovitosti).
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(10) Bei der Einfilhrung von Mafinahmen zur Beseitigung der festgestellten Anfilligkeiten sollte im Rahmen deren
Kalibrierung und schrittweisen Umsetzung beriicksichtigt werden, in welcher Phase des Wirtschafts- und
Finanzzyklus sich die Tschechische Republik befindet und welche maoglichen Folgen sich im Hinblick auf die damit
verbundenen Kosten und Vorteile ergeben.

(11) Die Warnungen des ESRB werden veroffentlicht, nachdem der Rat der Europdischen Union iiber die vom
Verwaltungsrat geplante Veroffentlichung in Kenntnis gesetzt wurde und Gelegenheit zur Stellungnahme erhalten
hat und nachdem den Adressaten die geplante Veréffentlichung mitgeteilt wurde —

HAT FOLGENDE WARNUNG AUSGEGEBEN:

Der ESRB hat gewisse mittelfristige Anfélligkeiten im Wohnimmobiliensektor der Tschechischen Republik als eine Ursache
fir Systemrisiken fiir die Finanzstabilitit festgestellt, die mogliche schwerwiegende negative Folgen fiir die Realwirtschaft
nach sich ziehen kénnten. Hauptanfilligkeiten aus makroprudenzieller sind nach Auffassung des ESRB die starke
Uberbewertung der Wohnimmobilienpreise in Verbindung mit der starken Zunahme von Wohneigentumskrediten und
lockeren Kreditvergabestandards vor dem Hintergrund der fehlenden Rechtsverbindlichkeit der derzeit verfiigbaren und
geltenden kreditnehmerbasierten Mainahmen.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 27. Juni 2019.

im Auftrag des Verwaltungsrats des ESRB
Leiter des ESRB-Sekretariats
Francesco MAZZAFERRO
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