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OSTRZEZENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 27 czerwca 2019 r.

w sprawie podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomo$ci mieszkalnych w Republice Czeskiej
w $rednim okresie

(ERRS/2019/10)

(2019/C 366/07)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajac 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, art. 16 i art. 18,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

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

(2)  Wczesniejsze kryzysy finansowe i doswiadczenia wielu krajow pokazaly, Ze destabilizujgce zmiany zachodzgce na
rynkach nieruchomosci moga mie¢ powazne konsekwencje dla stabilnosci systemu finansowego oraz calej gospo-
darki, co moze takze prowadzi¢ do przenoszenia si¢ niekorzystnych zjawisk miedzy krajami. Wplyw na stabilnos¢
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 sg zwigzane ze zmiang poziomu konsumpcji gospo-
darstw domowych, co moze prowadzi¢ do dalszych konsekwencji dla gospodarki realnej i stabilnosci finansowe;.

(3)  Rynki nieruchomosci sa 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.
Biorgc pod uwage znaczenie nieruchomosci mieszkalnych dla stabilnosci finansowej i makroekonomicznej, szcze-
g6lnie wazne jest dgzenie do zapobiegania narastaniu podatno$ci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci miesz-
kalnych poprzez zastosowania polityki makroostrozno$ciowej, ktéra stanowi rowniez $rodek ograniczania ryzyka
systemowego.

(4)  Jakkolwiek wazng przyczyng zwigkszonej podatno$ci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci mieszkalnych w
panstwach Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) s3 czynniki cykliczne, istotna role w ich zwigkszeniu
odgrywajg takze czynniki strukturalne. Czynniki te moga obejmowac brak podazy mieszkan, ktéra wywiera presje
na ceny nieruchomosci mieszkalnych i zadluzenie gospodarstw domowych, ktére decydujg si¢ na zakup whasnych
nieruchomosci mieszkalnych, a takze inne polityki publiczne, ktére moga stanowi¢ zachete dla gospodarstw domo-
wych do nadmiernego zadtuzenia si¢. Biorac pod uwage, ze czynniki te wykraczaja poza polityke makroostroznos-
ciows, uzupelnieniem obecnie stosowanych $rodkéw makroostroznosciowych moga by¢ $rodki pochodzgce z
innych obszaréw polityki, co pozwoli wyeliminowa¢ podatnosci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci mieszkal-
nych w poszczegdlnych krajach w sposéb efektywny i skuteczny bez powodowania nadmiernych kosztéw dla gos-
podarki realnej i systemu finansowego.

() Dz.U.L331215.12.2010,s. 1.
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(5) W 2016 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) przeprowadzita oceng podatnosci na zagrozenia w sek-
torze nieruchomosci mieszkalnych w catej Unii w $rednim okresie (2). Ocena ta umozliwita ERRS zidentyfikowanie
w kilku panstwach podatnosci na zagrozenia w Srednim okresie jako Zrddel ryzyka systemowego dla stabilnosci
finansowej, co doprowadzito do wydania ostrzezen dla o§miu paristw: Belgii (*), Danii (*), Luksemburga (°), Niderlan-
déw (), Austrii (), Finlandii (%), Szwecji (°) i Zjednoczonego Krélestwa (1°).

(6)  ERRS zakoriczyla niedawno systematyczng, prognostyczng ocene podatnosci na zagrozenia w sektorze nierucho-
mosci mieszkalnych w calym EOG (V).

(7) W tym kontekscie ERRS okreslita dla jedenastu krajéw, w tym Republiki Czeskiej, Zrodla podatnosci na zagrozenia
powodujgce powstanie ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej, co do ktérych nie podjeto dotychczas
wystarczajacych dzialan.

(8)  ERRS odnotowuje dziatania makroostroznosciowe podjete przez Republike Czeskg w celu zmniejszenia ryzyka sys-
temowego plynacego z sektora nieruchomosci mieszkalnych i sugeruje, Ze odpowiednie wladze czeskie powinny
by¢ gotowe do podjecia dalszych dzialan w przypadku, gdyby obecny kurs polityki makroostroznosciowej okazal
si¢ niewystarczajacy.

(9)  Dokonana przez ERRS ocena podatnosci na zagrozenia w odniesieniu do Republiki Czeskiej zwraca uwage na naste-
pujace kwestie:

a) wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych przewyzszyl wzrost dochodéw gospodarstw domowych w Srednim
okresie i nie moze by¢ w pelni uzasadniony zmianami zdolnosci obstugi zadtuzenia gospodarstw domowych.
Ceskéd ndrodni banka (CNB) szacuje, ze od drugiej potowy 2018 r. ceny nieruchomosci mieszkalnych w Repu-
blice Czeskiej byly zawyzone o 10 % do 15 %. Oprocz udziatu czynnikéw cyklicznych istniejg istotne czynniki
strukturalne, ktére mogly przyczyni¢ si¢ do takiego zawyzenia cen. W szczegdlnosci powolne tempo prac nad
przysztym planem metropolitalnym w Pradze oraz opdZnienia w wydawaniu pozwolen na budowe mogly réw-
niez przyczynic si¢ do ograniczenia podazy mieszkan, zwlaszcza w stolicy;

b) trwajace nadal zawyzenie cen nieruchomosci mieszkalnych w polaczeniu z wysokim wzrostem kredytéw na cele
mieszkaniowe oraz rozluZnieniem standardow kredytowych w ostatnich latach zwigkszylo ryzyko strat kredyto-
wych z tytutu kredytéw hipotecznych w przypadku wystapienia niekorzystnych warunkéw gospodarczych i
finansowych lub niekorzystnego rozwoju sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkalnych, co ma bezposredni
wplyw na stabilno$¢ finansowa. Podobnie rosnace zadluzenie gospodarstw domowych w polaczeniu z rosngcym
udzialem gospodarstw domowych, ktére sg podatne na niekorzystne warunki gospodarcze i finansowe lub nie-
korzystne zmiany na rynku nieruchomosci mieszkalnych, mogg prowadzi¢ do zmniejszenia przez gospodarstwa
domowe konsumpcji w przypadku wstrzasu gospodarczego lub finansowego, co mogloby prowadzi¢ do wysta-
pienia wtérnych efektéw posrednio wplywajacych na stabilnos¢ finansows;

¢) wérednim okresie roczny wzrost kredytéw na cele mieszkaniowe byt wysoki. Przed wprowadzeniem zalecanych
limitéw wskaznika wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV), wskaznika zadtuzenia do dochodu
(DTI) i wskaznika obstugi zadtuzenia do dochodu (DSTI) wzrost kredytéw na cele mieszkaniowe byt polaczony
z rozluZnieniem standardéw kredytowych, o czym $wiadczy rosnacy odsetek kredytéw o wysokim wskazniku
LTV (ponad 80 % i 90 %) oraz rosnacy odsetek kredytéw o wysokim wskazniku DTI i DSTI (odpowiednio
ponad 8 % i 40 %). Kredyty te byly udzielane gospodarstwom domowym, ktére mogg by¢ narazone na nieko-
rzystne warunki gospodarcze i finansowe. Ponadto udzielano wigkszej liczby kredytéw wysokim wskazniku
LTV w polaczeniu z wysokim wskaznikiem DTI lub wskaznikiem DSTI, co dodatkowo zwigkszalo potencjal
strat kredytowych zwigzanych z tymi nowymi kredytami hipotecznymi. Srednie wagi ryzyka w odniesieniu do
portfeli hipotecznych utrzymywanych przez instytucje kredytowe w Republice Czeskiej stosujace metode ratin-
géw wewnetrznych moga by¢ uznane za stosunkowo wysokie w poréwnaniu z innymi panstwami EOG, nie-
mniej jednak wagi te zmniejszajg sig;

() Zob. ,Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector”, ERRS, listopad 2016 r., dokument dostgpny na stronie internetowej
ERRS pod adresem www.esrb.europa.eu.

() Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/06 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Belgii w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 45).

() Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/07 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomo$ci mieszkalnych w Danii w §rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 47).

() Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/09 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Luksemburgu w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, 5. 51).

() Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/10 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Niderlandach w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 53).

() Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/05 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomo$ci mieszkalnych w Austrii w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 43).

() Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/08 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Finlandii w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 49).

() Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/11 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Szwecji w §rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, 5. 55).

(1) Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS[2016/12 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Zjednoczonym Krélestwie w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 57).

(") Zob. Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries”, ERRS, 2019 r., dokument dostgpny na stronie internetowej
ERRS pod adresem www.esrb.europa.eu.
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d) mimo ze zadluzenie gospodarstw domowych w Republice Czeskiej mozna uznaé za umiarkowane w poréwna-
niu z innymi krajami EOG, wzrasta ono wraz ze wzrostem kredytéw na cele mieszkaniowe. Pomimo tego, ze
ostatnio stopy procentowe byly przez dluzszy czas stale, znaczna czg¢$¢ nowych kredytéw hipotecznych byta
weze$niej udzielana z poczatkowym okresem przeszacowania krotszym niz pie¢ lat. W zwiazku z tym znaczny
odsetek gospodarstw domowych zaciagajacych nowe kredyty hipoteczne moze mie¢ trudnosci z obstuga zadhu-
zenia w przypadku wzrostu stopy procentowe;

e) niekorzystne warunki gospodarcze i finansowe lub niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci mieszkalnych
mogg prowadzi¢ do materializacji ryzyka w wyniku zaistnienia wspomnianych powyzej zagrozeni. Na przyklad
jezeli zmniejszy si¢ wzrost dochodéw gospodarstw domowych lub nastgpi wzrost stop procentowych, wysoko
zadtuzone gospodarstwa domowe moga mie¢ wigksze trudnosci z obstuga kredytow. Jezeli te gospodarstwa
domowe zaprzestang splaty swoich zobowigzan i jednoczesnie nastapi spadek cen nieruchomosci mieszkalnych,
moze to prowadzi¢ do strat kredytowych z tytulu kredytéw hipotecznych. Biorac pod uwage poprzednie zalece-
nie CNB (') dotyczgce standardéw kredytowania dla nowych kredytéw hipotecznych, przewiduje sig, ze ryzyko
niewykonania zobowigzafi oraz bezposrednich strat kredytowych dla instytucji kredytowych bedzie ograni-
czone. Ponadto, biorgc pod uwage stosunkowo wysokie Srednie wagi ryzyka dla portfeli hipotecznych instytucji
kredytowych stosujacych metodg ratingdw wewnetrznych oraz stosunkowo wysoka kapitalizacje sektora banko-
wego w Republice Czeskiej, instytucje kredytowe moga by¢ w stanie zamortyzowac bezposrednie wstrzasy z
tytutu ryzyka kredytowego zwigzane z sektorem nieruchomosci mieszkalnych. Gospodarstwa domowe moga
jednak by¢ zmuszone do dostosowania swojej konsumpcji, poniewaz mozliwe spadki dochodéw lub majatku
netto mogg mie¢ posredni wplyw na stabilno$¢ finansows;

f) ERRS odnotowuje szeroki zakres srodkéw makroostroznosciowych ukierunkowanych na kredytobiorcéw umoz-
liwiajacych ograniczenie ryzyka zwiazanego z sektorem nieruchomosci mieszkalnych w Republice Czeskiej.
Limity wskaznika LTV majg na celu ograniczenie narastania zagrozen zwigzanych z udzielaniem nowych kredy-
téw hipotecznych na rynku, na ktérym ceny nieruchomosci sa zawyzone, co moze mie¢ bezposredni wplyw na
stabilno$¢ finansowg. Ponadto limity wskaznika DTI i wskaznika DSTI maja na celu zwigkszenie skutecznosci
limitéw wskaznika LTV przez ograniczenie udzielania nowych kredytéw gospodarstwom domowym, ktére
moga by¢ narazone na niekorzystne warunki gospodarcze i finansowe oraz niekorzystne zmiany na rynku nieru-
chomosci mieszkalnych w Republice Czeskiej. Kredytodawcy sa réwniez zachecani do przeprowadzania testu
warunkéw skrajnych w odniesieniu do zdolnosci dtuznikéw do wytrzymania wstrzaséw zwigzanych ze wzros-
tem stop procentowych lub zmniejszeniem dochodéw. W celu zwickszenia odpornosci instytucji na zagrozenia
o charakterze cyklicznym w 2018 r. CNB dodatkowo zwigkszyt wspélczynnik antycyklicznego bufora kapitato-
wego do 2 % (z 1,5 %), ze skutkiem od dnia 1 lipca 2020 r;

g) jednakze obecne $rodki ukierunkowane na kredytobiorcéw zostaly wprowadzone na podstawie zalecenia NBC,
ktére nie jest prawnie wigzace; obecnie nie istniejg ramy prawne umozliwiajace uruchomienie tych srodkéw w
drodze aktéw prawnie wigzacych. W zwiazku z tym nie mozna zagwarantowac skutecznosci obecnych srodkéw
w perspektywie $rednioterminowej, przy czym w tym okresie moze si¢ powigkszy¢ zaréwno zawyzenie cen nie-
ruchomosci mieszkalnych, jak i wzrost kredytow hipotecznych;

h) obecng polityke makroostrozno$ciowa nalezy oceni¢ jako czg¢Sciowo odpowiednia i czgSciowo wystarczajgca,
jesli chodzi o potencjalny rozwoj zagrozen w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Republice Czeskiej w per-
spektywie Srednioterminowej. Jest wazne, aby organy krajowe miaty do dyspozycji prawnie wiazace $rodki ukie-
runkowane na kredytobiorcéw, zapewniajace im uprawnienia niezb¢dne do wyeliminowania potencjalnych
obszar6w podatnosci na zagrozenia dla stabilnosci finansowej, w tym w szczeg6lnosci uprawnienia do ustalania
prawnie wigzacych limitéw wskaznika wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia oraz do ustalania limitéw
dotyczacych albo wskaznika zadtuzenia do dochodu, albo wskaznika obstugi zadtuzenia do dochodu w polacze-
niu z limitami terminéw zapadalnosci — w przypadku gdy jest to konieczne w odniesieniu do nowych kredytéw
na nieruchomosci mieszkalne. Jedynie prawnie wigzace $rodki ukierunkowane na kredytobiorcéw zapewnityby
pelne przestrzeganie obowiazujacych Srodkéw przez wszystkich kredytodawcéw, niezaleznie od ich rodzaju
oraz niezaleznie od tego, czy sa to podmioty krajowe, czy zagraniczne.

() Zalecenie z dnia 12 czerwca 2018 r. w sprawie zarzadzania ryzykiem zwigzanym z udzielaniem kredytéw detalicznych zabezpieczo-
nych na nieruchomosciach mieszkalnych, dostepne pod adresem https:/[www.cnb.cz (US CNB ze dne 12. ¢ervna 2018 — Doporuceni k
fizeni rizik spojenych s poskytovdnim retailovych tivérii zajisténych rezidencni nemovitosti).
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(10) Kalibracja i wdrozenie uruchamianych $rodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzglednia¢ sytuacje Republiki Czeskiej w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie
ich potencjalne skutki odnoszace si¢ do powigzanych kosztow i korzysci.

(11) Ostrzezenia ERRS sg publikowane po poinformowaniu Rady Unii Europejskiej o takim zamiarze przez Rade Gene-
ralng i umozliwieniu Radzie Unii Europejskiej zajecia stanowiska w tym zakresie oraz po poinformowaniu adresa-
téw ostrzezen o zamiarze ich opublikowania,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowata obszary podatnosci na zagrozenia Sredniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w
Republice Czeskiej, ktére mogg stanowi¢ zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie
moga mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostroznosciowej ERRS uwaza,
ze gléwnymi obszarami podatnosci na zagrozenia jest zawyzenie cen nieruchomosci w polgczeniu z wysokim wzrostem
akgji kredytowej na cele mieszkaniowe i rozluZnieniem standardéw kredytowych, w kontekscie niewiazacego charakteru
dostepnych obecnie srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcow.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 27 czerwca 2019 .

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Szef Sekretariatu ERRS
Francesco MAZZAFERRO
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