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

w sprawie podatnosci na zagrozenia Sredniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych
w Bulgarii

(ERRS/2021/12)

(2022/C 122/03)

RADA GENERALNA EUROPE]JSKIE] 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 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,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Mieszkalnictwo stanowi kluczowy sektor gospodarki realnej i stanowi znaczna cz¢$¢ majatku gospodarstw domo-
wych oraz akgji kredytowej bankéw. Nieruchomosci mieszkalne stanowia znaczng cze$¢ 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)  Weczesniejsze kryzysy finansowe i do§wiadczenia wielu krajow pokazaly, ze destabilizujagce zmiany zachodzace 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 stabilno$¢
finansowa moze by¢ zaréwno bezposredni, jak i posredni. Skutki bezposrednie to straty kredytowe z tytutu portfeli
hipotecznych z powodu niekorzystnych warunkéw gospodarczych i finansowych oraz réwnoczesnych negatywnych
zmian na rynku nieruchomosci mieszkalnych. Skutki posrednie sg zwigzane ze zmiang poziomu konsumpcji gospo-
darstw domowych, co moze prowadzi¢ do dalszych konsekwencji dla gospodarki realnej i stabilno$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 moga wywola¢ powazne negatywne skutki zaréwno dla stabilnosci finansowej, jak i gospodarki realnej.
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 przyczyng 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, ktéra wywiera presj¢ na ceny nierucho-
mosSci mieszkalnych i zadluzenie gospodarstw domowych, ktére decyduja si¢ na zakup wilasnych nieruchomosci
mieszkalnych, a takze inne polityki publiczne, ktére moga stanowi¢ zachete dla gospodarstw domowych do nad-
miernego zadtuzenia si¢. Biorac pod uwage, ze czynniki te wykraczajg poza polityke makroostrozno$ciows, uzupel-
nieniem obecnie stosowanych $rodkéw makroostrozno$ciowych moga by¢ srodki pochodzace z innych obszaréw
polityki, co pozwoli wyeliminowa¢ podatnosci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci mieszkalnych w poszcze-
g6lnych krajach w sposob efektywny i skuteczny bez powodowania nadmiernych kosztéw dla gospodarki realnej
i systemu finansowego.

(50  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 akgji kredytowej w wielu krajach jeszcze bardziej
przyspieszyly, znacznie przewyzszajac wzrost dochodéw gospodarstw domowych. Aby zlagodzi¢ skutki pandemii
i wynikajaca z niej niepewno$¢ gospodarcza, wdrozono rézne Srodki i polityki, takie jak moratoria i gwarancje
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publiczne. W tym szerokim kontekscie politycznym w niektorych krajach tymczasowo ztagodzono wezesniej zapla-
nowane $rodki makroostroznosciowe lub op6Zniono ich uruchomienie. Zaobserwowana obecnie poprawa sytuacji
gospodarczej pozwala na dostosowanie polityki makroostroznoSciowej w tych panstwach, w ktérych podatnosci na
zagrozenia zwigzane z nieruchomo$ciami mieszkalnymi nadal narastajg.

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

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

a. W ciggu ostatnich dwoch lat realne ceny nieruchomosci mieszkaniowych w Bulgarii wzrosly nieznacznie, $red-
nio o okoto 3,5 % w ujeciu rok do roku do polowy 2020 r. Od tego czasu wzrost realnych cen nieruchomosci
mieszkaniowych przyspieszyt do okolo 7 % od polowy 2021 r., co odzwierciedla rowniez efekt bazy wynikajacy
z nizszego wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych w pierwszej potowie 2020 r. Z szacunkéw Narodowego
Banku Bulgarii wynika, ze pod koniec 2020 r. ceny nieruchomosci mieszkaniowych byly nieco zawyzone.

b. Jednoczesnie roczny wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych
w Bulgarii znacznie przyspieszyt w ciggu ostatnich lat, osiagajac w sierpniu 2021 r. 13 % w ujeciu realnym.

c. Wedlug Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego poziom kredytéw zagrozonych w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych w Bulgarii wyni6st w drugim kwartale 2021 r. 5,3 % (?). Jednoczesnie wysoki wskaznik pokrycia
tych kredytéw (48,1 % w poréwnaniu z 25,7 % w calej Unii) stanowi istotny czynnik tagodzacy.

d. W tym kontekscie zadtuzenie gospodarstw domowych w Bulgarii bylo stosunkowo niskie, ale nieznacznie
wzrosto w czasie pandemii COVID-19. Ponadto udzial wlascicieli mieszkan z hipoteka jest bardzo niski. W rezul-
tacie poziom kredytéw hipotecznych w Bulgarii jest stosunkowo niski, stanowigc facznie 27 % PKB (tj. z uwzgled-
nieniem kredytéw korporacyjnych zabezpieczonych nieruchomosciami komercyjnymi) w poréwnaniu z 52 %
w calej Unii w 2020 r. Jednak znaczna wigkszo$¢ to kredyty o zmiennym oprocentowaniu, co sprawia, ze gospo-
darstwa domowe sg narazone na znaczgce zmiany stop procentowych.

e. Jednoczesnie banki prowadzgce dzialalno$¢ w Bulgarii majg stosunkowo wysoki poziom funduszy wiasnych,
przy czym wspélczynnik kapitatu Tier I osiggngt w grudniu 2020 r. poziom 24 %. W zwigzku z tym, jezeli pod-
atno$¢ na zagrozenia zwigzane z rynkiem nieruchomo$ci mieszkalnych bedzie nadal rosta, wysoka zdolnosé
absorpcyjna sektora bankowego bylaby czynnikiem tagodzacym narastajace ryzyko dla stabilnosci finansowe;.
Inng specyficzng cechg sektora bankowego jest dominujace stosowanie metody standardowej w odniesieniu do
ekspozycji na ryzyko kredytowe, co ogranicza potencjalne ryzyko zwigzane z sektorem nieruchomosci mieszkal-
nych. Udzial aktywow wazonych ryzykiem w stosunku do aktywéw ogdlem utrzymuje si¢ na poziomie powyzej
50 %. W zwiazku z tym efektywna waga ryzyka bankéw stosujacych metodg standardowa w odniesieniu do kre-
dytéw na nieruchomosci mieszkalne dla gospodarstw domowych wynosi 48 %, podczas gdy efektywna waga
ryzyka bankéw stosujgcych ratingi wewnetrzne wynosi 25 %.

f. W poréwnaniu z ogétem paristw Unii, chociaz udzial kredytéw hipotecznych w portfelach bankéw jest ograni-
czony a poziom zadluzenia gospodarstw domowych jest obecnie niski, korzystne warunki finansowania hipo-
tecznego moga w perspektywie Srednioterminowej stwarza¢ ryzyko rozwoju spirali miedzy cenami nierucho-
mosci mieszkaniowych a kredytami hipotecznymi. Z jednej strony rosngce ceny nieruchomosci mieszkalnych
oznaczaja wzrost wartosci zabezpieczenia kredytéw na nieruchomosci, co pozwala na zwigkszenie dzwigni
finansowej kredytobiorcéw. Z drugiej strony wzrostowi cen nieruchomosci mieszkalnych zazwyczaj towarzysza
pozytywne zmiany makroekonomiczne, ktére mogg prowadzi¢ do rozluznienia standardéw kredytowych stoso-
wanych przez kredytodawcow. Jednoczesnie rosnaca podaz kredytéw na nieruchomosci moze stanowi¢ dodat-
kowgq presje na wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych. W perspektywie Srednioterminowej taka spirala
mogtaby doprowadzi¢ do powstania banki cenowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowych opartej na boomie
kredytowym i nadmiernie zadtuzonych gospodarstw domowych.

g. ERRS zauwaza szereg Srodkéw wprowadzonych w Bulgarii, ktére fagodzg wystepujace obecnie podatnosci na
zagrozenia w sektorze nieruchomodci mieszkaniowych. W szczeg6lnosci, odpowiednim narzedziem niwelowa-
nia zagrozefi zwiazanych z szybkim wzrostem akgji kredytowej, ktéry wystepuje powszechnie we wszystkich
sektorach, oraz zwigkszenia odpornosci sektora bankowego, jest pozytywny wskaznik bufora antycyklicznego.
We wrze$niu 2021 r. postanowiono, ze antycykliczny bufor kapitalowy zostanie zwigkszony z 0,5 % do 1 % ze
skutkiem od dnia 1 paZdziernika 2022 r. ERRS zauwaza réwniez, ze w 2019 r. w Bulgarii ustanowiono ramy

() Dashboard ryzyka Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego, dostgpny na stronie: https://www.eba.europa.eu/risk- analysis-and-
data/risk-dashboard
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prawne dotyczace Srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw oraz ze zgodnie z art. 124 rozporzadzenia Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (%) do kredytéw hipotecznych o stosunkowo wyzszym wskaz-
niku wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia w przypadku bankéw stosujacych metodg standardows sto-
suje si¢ minimalng wage ryzyka. Czesci ekspozycji zabezpieczonej hipotekami na nieruchomosci mieszkalne;j,
ktéra nie przekracza 70 % wartosci zabezpieczenia, przypisuje si¢ wage 35 %.

h. W ujeciu prognostycznym, biorac pod uwage $rednioterminowe perspektywy ryzyka, obecng kombinacje poli-
tyki makroostroznosciowej uznaje si¢ za czeSciowo odpowiednia i czgSciowo wystarczajacg. Oprdcz obecnie sto-
sowanych $rodkéw opartych na kapitale w celu przeciwdzialania potencjalnemu narastaniu spirali migdzy
cenami nieruchomosci mieszkaniowych a kredytem hipotecznym wiasciwe byloby wprowadzenie Srodkéw ukie-
runkowanych na kredytobiorce.

(8)  Kalibracja i wdrozenie uruchamianych Srodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzglednia¢ sytuacje Bulgarii 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
w Bulgarii, ktére moga stanowi¢ Zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie
mogg mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostrozno$ciowej ERRS
uwaza, ze gléwnymi obszarami podatnosci na zagrozenia sa wysoki wzrost kredytéw hipotecznych, oznaki zawyze-
nia cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz brak $rodkéw ukierunkowanych na kredytobiorce, ktére moglyby
ograniczy¢ narastanie ryzyka zwigzanego z sektorem nieruchomosci mieszkalnych.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 2 grudnia 2021 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS

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