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

w sprawie podatno$ci na zagrozenia w sektorze nieruchomo$ci mieszkalnych we Francji w §rednim
okresie

(ERRS/2019/12)

(2019/C 366/09)

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 dodatkowego zadluzenia si¢. Biorac pod uwage, ze czynniki te wykraczajg 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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W 2016 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) przeprowadzita oceng podatnosci na zagrozenia w sek-
torze nieruchomosci mieszkalnych w calej Unii w $rednim okresie (?). Ocena ta umozliwita ERRS zidentyfikowanie
w kilku panstwach podatnosci na zagrozenia w Srednim okresie jako Zrédel ryzyka systemowego dla stabilnosci
finansowej, co doprowadzito do wydania ostrzezen dla o$miu panstw: Belgii (*), Danii (*), Luksemburga (), Niderlan-
déw (), Austrii (), Finlandii (%), Szwecji (°) i Zjednoczonego Krélestwa (19).

ERRS zakoniczyla niedawno systematyczna, prognostyczng oceng podatnosci na zagrozenia w sektorze nierucho-
mosci mieszkalnych w calym EOG (V).

W tym kontekscie ERRS okreslita dla jedenastu krajow, w tym Francji, Zrédta podatnosci na zagrozenia powodujace
powstanie ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej, co do ktérych nie podjeto dotychczas wystarczajacych
dzialan.

Dokonana przez ERRS ocena podatnosci na zagrozenia w odniesieniu do Francji zwraca uwage na nastepujace kwestie:

a) zadluzenie gospodarstw domowych we Francji jest stosunkowo wysokie w stosunku do dochodu do dyspozycji.
Zadtuzenie to wzroslo znacznie w ciggu ostatnich 10 lat, a dynamika Sredniookresowa w ostatnim okresie wska-
zuje, ze tendencja ta moze si¢ utrzymac. Gléwnym zagrozeniem zwiazanym z takim poziomem zadluzenia gos-
podarstw domowych jest mozliwo$¢ skurczenia si¢ konsumpcji oraz ryzyko wystapienia efektéw wtérnych dla
stabilnosci finansowej w przypadku wstrzgsu makroekonomicznego. Jednakze w gospodarce francuskiej wyste-
puja pewne czynniki fagodzgce. Po pierwsze, gospodarstwa domowe dysponujg wysoka stopg oszczednosci w
poréwnaniu do innych panstw. Po drugie, istnieja wazne zabezpieczenia socjalne, ktére maja na celu fagodzenie
skutkéw naglego spadku dochodéw kredytobiorcéw w przypadku bezrobocia, zmniejszajac w ten sposéb poten-
cjalne skutki wtorne wstrzasu makroekonomicznego. Po trzecie, duza czg$¢ kredytobiorcow nie jest narazona na
ryzyko stopy procentowej ze wzgledu na wysoki odsetek kredytéw na cele mieszkaniowe o stalym oprocentowa-
niy;

b) wzrost kredytéw na cele mieszkaniowe utrzymywat si¢ na stosunkowo wysokim poziomie, zaréwno w perspek-
tywie krotko-, jak i $rednioterminowej. Zauwazalny jest wzrost liczby nowych kredytéw na cele mieszkaniowe,
co moze prowadzi¢ do dalszego wzrostu ogdlnego zadluzenia gospodarstw domowych. Ponadto pewne wskaz-
niki sugerujg, ze niektére gospodarstwa domowe posiadajace kredyty na cele mieszkaniowe we Francji mogg
by¢ narazone na wstrzasy gospodarcze i finansowe, w szczeg6lnosci osoby mlode i o niskich dochodach, charak-
teryzujace si¢ wyzszym wskaznikiem obstugi zadluzenia do dochodu (DSTI). Ponadto okolo jedna trzecia
nowych kredytéw na cele mieszkaniowe ma wskaznik wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV)
wynoszacy ponad 95 %, a Sredni wskaznik wysokoci kredytu do dochodu (LTI) w przypadku nowych kredytéw
osiaggnat w 2017 r. rekordowy poziom historyczny. Sredni okres zapadalnosci kredytéw na cele mieszkaniowe
réwniez wydluzyt sie, a rozklad wskaznikéw DSTI ulegt pogorszeniu. Wstepne dane jednostkowe stosowane
przez wladze francuskie w celu monitorowania tych zmian wskazuja, ze duza cz¢$¢ kredytobiorcéw o wysokim
wskazniku LTV lub wysokim wskazniku DSTI to zamozne gospodarstwa domowe, ktérych kredyty sa zabezpie-
czone i objete gwarancjami;

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 wrzes$nia 2016 r. w sprawie podatno$ci 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 wrzesnia 2016 r. w sprawie podatno$ci 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 wrzesnia 2016 r. w sprawie podatno$ci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Szwecji w §rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, 5. 55).

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.



30.10.2019 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C 366/51

¢) chociaz nie ma silnych dowodéw na powszechne zawyzanie cen nieruchomosci mieszkalnych we Francji, w nie-
ktérych duzych miastach ('?) — w szczegdlnosci w regionie paryskim — ceny nieruchomosci mieszkalnych znacz-
nie wzrosly, co moglo ostabi¢ przystepnos¢ cenowg mieszkan w niektorych miejscach. Na poziomie lokalnym
istnieja pewne przestanki wskazujace, Ze ceny nieruchomosci mieszkalnych sg wysokie w stosunku do docho-
déw i czynszow. Biorac pod uwage, ze jedna trzecia wszystkich udzielonych kredytéw ma wysoki wskaznik LTV
oraz ze w przyszlosci ceny nieruchomosci mieszkalnych mogg podlegaé korekcie, niektére gospodarstwa
domowe moga do$wiadczy¢ ujemnego efektu majatkowego. Bezposrednie straty kredytowe wynikajace z poten-
cjalnego spadku wartosci zabezpieczen kredytéw hipotecznych powinny jednak by¢ niskie ze wzgledu na szereg
specyficznych czynnikéw krajowych. Po pierwsze, wykorzystanie gwarancji do zabezpieczania kredytéw na cele
mieszkaniowe ("’) zmniejsza bezposrednie ryzyko kredytowe dla instytucji kredytowych w przypadku spadku
cen nieruchomosci mieszkalnych. Po drugie, szacuje si¢, ze potencjalne efekty majatkowe dla gospodarstw
domowych bylyby stabsze niz w innych rozwinietych gospodarkach, poniewaz nie ma mozliwo$ci wycofania
Srodkéw pienigznych lub kapitatu wlasnego w wyniku aktualizacji wyceny nieruchomosci;

d) niekorzystne warunki gospodarcze i finansowe lub niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci mieszkalnych
mogg prowadzi¢ do materializacji bezposrednich i posrednich ryzyk dla stabilnosci finansowej ze wzgledu na
wspomniane obszary podatno$ci na zagrozenia. Potencjalne bezposrednie ryzyko dla systemu bankowego we
Frangji odnosi si¢ zaréwno do braku splaty kredytéw udzielonych w warunkach znacznego wzrostu cen nieru-
chomosci mieszkalnych i niskich stop procentowych, jak i do zadluzonych gospodarstw domowych oraz presji
konkurencyjnej prowadzacej do rozluznienia standardéw kredytowania i zmniejszenia marz. Oczekuje sig, ze
we Frangji szereg czynnikow, takich jak kanal zabezpieczajacy, ktéry jest stosunkowo staby, wazne zabezpiecze-
nia socjalne oraz wystepowanie kredytow o stalej stopie procentowej, zmniejszy bezposrednie ryzyko kredytowe
zwigzane ze wstrzasami na rynku mieszkaniowym. Jezeli jednak na przyklad wzrosnie bezrobocie lub zmaleje
wzrost dochodéw gospodarstw domowych, niektére gospodarstwa domowe moga miec trudnosci z obstuga
zadtuzenia. Powigzane negatywne skutki dla dochodéw gospodarstw domowych i ich bogactwa moga zwigkszy<¢
poczatkowe wstrzasy, jezeli gospodarstwa domowe bedg zmuszone do zmniejszenia konsumpcji w celu obstugi
zadtuzenia hipotecznego. Moze to prowadzi¢ do efektéw wtornych i wzrostu ryzyka dla instytucji kredytowych
i systemu finansowego;

e) ERRS odnotowuje fakt, ze Francja oglosita wskaznik antycyklicznego bufora kapitalowego wynoszacy 0,5 %,
majacy na celu prewencyjne zwigkszenie odpornosci instytucji finansowych. Kalibracja tego srodka makroostro-
zno$ciowego uwzglednia zadluzenie sektora niefinansowego we Francji w szerszym ujeciu oraz zadtuzenie sek-
tora gospodarstw domowych w szczegdlnosci, jako ze kredytowanie gospodarstw domowych jest réwniez
wspierane przez odbicie cen nieruchomosci mieszkalnych. W zwigzku z tym oczekuje sie, ze $rodek kapitalowy
zwigkszy odporno$¢ sektora bankowego na skumulowane zagrozenia. Nie oczekuje si¢ jednak, ze ograniczy on
dynamike zadtuzenia gospodarstw domowych lub pogorszenie standardow kredytowania. Wiadze krajowe we
Francji monitorujg warunki udzielania kredytéw, nie zostaly jednak wydane formalne wskazéwki co do tego, co
nalezy uwaza¢ za rozsgdne warunki udzielania kredytéw;

f) ocenia sig, ze obecne Srodki z zakresu polityki sa czeSciowo odpowiednie i czgSciowo wystarczajgce do ztagodze-
nia stwierdzonych zagrozen systemowych zwigzanych z podatnoscig na zagrozenia w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych we Francji. W szczeg6lnosci obecne $rodki ostrozno$ciowe oparte na kapitale moglyby zostaé
uzupetnione o inne $rodki majace na celu wyeliminowanie podatnosci na zagrozenia zwigzane z rosngcym
zadluzeniem gospodarstw domowych oraz z oznakami pogarszajacych si¢ standardéw kredytowania. ERRS
odnotowuje wysitki podjete przez wladze francuskie w celu monitorowania ryzyka w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych, a takze cel w postaci dalszej poprawy ram monitorowania zgodnie z zaleceniem Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/14 (*). Niezaleznie od powyzszego konieczne moga by¢ dalsze dzia-
fania w celu wyeliminowania zidentyfikowanych we Francji zagrozen. W szczegdlnosci, biorac pod uwage ros-
ngce zadtuzenie gospodarstw domowych i oznaki pogarszajacych sie standardéw kredytowania, wladze krajowe
we Francji moglyby rozwazy¢ potrzebe podjecia dodatkowych dziatan prewencyjnych, takich jak wydanie wyraz-
nych wytycznych dotyczacych standardéw kredytowania, w formie zalecen lub formalnych $rodkéw ukierunko-
wanych na kredytobiorcow.

(") INSEE, (ostatnie dane 4 kw. 2018), dostepne pod adresem https:/fwww.insee.fr/fr/statistiques/3733241 z danymi z Paryza, Lyonu i
Marsylii.

() Gwar};ntami sa instytugje finansowe lub zaklady ubezpieczen bedace wlasnoscia co najmniej jednej instytucji kredytowej; we wszyst-
kich przypadkach sa to podmioty regulowane nadzorowane przez Autorité de controle prudentiel et de résolution (francuski organ nad-
zoru ostrozno$ciowego i restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw).

(") 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).
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(9)  Kalibracja i wdrozenie uruchamianych $rodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzgledniac sytuacje Francji w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie ich poten-
cjalne skutki odnoszace si¢ do powigzanych kosztéw i korzysci.

(10) 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 zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia $redniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych we
Francji, ktére moga stanowi¢ Zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie moga mie¢
powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostroznosciowej ERRS uwaza, ze glow-
nymi obszarami podatnosci na zagrozenia sa wysokie i rosnace zadluzenie gospodarstw domowych w powigzaniu z
pogorszajacymi si¢ standardami kredytowania.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 27 czerwca 2019 r.

W imieniu Rady Generalnej
ERRS Szef Sekretariatu ERRS
Francesco MAZZAFERRO
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