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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
Stowagji

(ERRS[2021/16)

(2022/C 122/07)

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

() Dz.U.L3312z15.12.2010,s. 1.
() Dz.U.C582z24.2.2011,s. 4.
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publiczne. W tym szerokim kontekscie politycznym w niektorych krajach tymczasowo ztagodzono wezesniej zapla-
nowane $rodki makroostroznosciowe lub opdzniono ich uruchomienie. Zaobserwowana obecnie poprawa sytuacji
gospodarczej pozwala na dostosowanie polityki makroostrozno$ciowej w tych pafistwach, w ktorych podatnosci na
zagrozenia zwigzane z nieruchomo$ciami mieszkalnymi nadal narastajg.

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

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

a. W ciggu ostatnich pieciu lat ceny nieruchomosci mieszkaniowych na Stowacji stale rosty w ujeciu realnym.
Pomimo zaostrzenia prawnie wigzacego limitu wskaznika wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia
(wskaznika LTV) tempo wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych przyspieszylo od poczatku 2019 r. W cza-
sie pandemii COVID-19 wzrost cen jeszcze bardziej przyspieszyt, a roczny realny wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych osiagnat prawie 16 % w drugim kwartale 2021 r., co stanowi drugi najwyzszy poziom w Unii.
Ponadto przystepnos¢ cenowa mieszkan z czasem zmniejszyla si¢ w wyniku tego, ze wzrost cen nieruchomosci
byl szybszy niz wzrost dochodéw gospodarstw domowych. Zgodnie z miernikami zawyzania cen nierucho-
mosci mieszkaniowych istnieje rosngce ryzyko zawyzenia cen nieruchomosci mieszkaniowych. Dynamika cen
byla podtrzymana przez gospodarke w fazie ekspansji, niskie stopy procentowe, zwigkszone oszczednosci gos-
podarstw domowych i duzy popyt gospodarstw domowych na nowe mieszkania w obliczu niedoboru podazy.

b. W ostatnich trzech latach wzrost kredytéw hipotecznych na Stowacji byt jednym z najwyzszych w Unii, pomimo
zastosowanie Srodkéw z zakresu polityki oraz wstrzasu zwiazanego z COVID-19. Stowacki rynek kredytéw
hipotecznych charakteryzuje si¢ niskimi stopami procentowymi, duzym popytem na kredyty hipoteczne, spote-
gowanym przez rosnacy poziom cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz silng konkurencje wéréd kredytodaw-
c6w. Ponadto stowacki sektor bankowy ma jedng z najwyzszych ekspozycji na dziatalno$¢ zwigzang z nierucho-
moéciami w panstwach EOG.

c. Zadluzenie gospodarstw domowych na Stowacji wzrosto w ostatnich latach ze wzgledu na intensywna akcje kre-
dytowa. Po latach dwucyfrowego wzrostu realnego zadluzenia gospodarstw domowych tempo wzrostu uleglo
spowolnieniu i ustabilizowalo si¢ na poziomie okoto 4 % w 2020 r. Pomimo tego spowolnienia, ktére nastgpito
réwniez dzigki Srodkom polityki makroostroznosciowej (wprowadzenie limitu zadtuzenia do dochodu i zaostrze-
nie limitu obstugi zadluzenia do dochodu), wzrost zadluzenia gospodarstw domowych nadal nalezy do najwyz-
szych w Unii i przeklada si¢ na rosnacy wskaznik zadluzenia do PKB. Gospodarstwa domowe zmniejszyly kon-
sumpcje w czasie pandemii COVID-19, natomiast popyt na kredyty mieszkaniowe utrzymywat si¢ na wysokim
poziomie. W rzeczywisto$ci w ostatnim czasie wzrosto refinansowanie kredytow hipotecznych i czgsto wiaze si¢
ona ze zwickszeniem pierwotnej kwoty kredytu. Inna podatno$¢ na zagrozenia wynika z faktu, Ze termin zapa-
dalnoci znacznej czesci kredytow przekracza wiek emerytalny kredytobiorcy. W przyszlosci te zmiany i obszary
podatnosci na zagrozenia nalezy $cisle monitorowac.

d. Narastanie wspomnianych wyzej zagrozen mozna réwniez przypisaé szeregowi czynnikéw strukturalnych,
takich jak korzystny system podatkowy w odniesieniu do rynku nieruchomosci, a takze ograniczenia w funkcjo-
nowaniu rynku wynajmu.

e. ERRS zauwaza, ze na Slowacji wprowadzono szereg Srodkéw majacych na celu ztagodzenie obecnych podat-
nosci na zagrozenia zwiazane z nieruchomos$ciami mieszkalnymi, w tym w szczegdlnosci kompleksowy zestaw
$rodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw w celu odpowiedniego przeciwdziatania podstawowym zagroze-
niom zwigzanym z udzielaniem kredytéw hipotecznych i z kredytobiorcami. Ponadto odpowiednim narzedziem
niwelowania zagrozen zwigzanych z szybkim wzrostem akeji kredytowej, ktory wystepuje powszechnie we
wszystkich sektorach, oraz zwigkszenia odpornosci sektora bankowego, jest pozytywny wskaznik bufora antycy-
klicznego.

f. ‘W ujeciu prognostycznym, biorgc pod uwage Srednioterminowe perspektywy ryzyka, obecng kombinacje poli-
tyki makroostroznosciowej uznaje si¢ za czgSciowo odpowiednia i czgSciowo wystarczajaca. Biorac pod uwage
ciggle tworzenie si¢ obszar6w podatnosci na zagrozenia, wlasciwe byloby dopracowanie istniejgcych srodkéw
ukierunkowanych na kredytobiorcg. Jezeli utrzyma si¢ kumulacja ryzyka cyklicznego lub nasilg si¢ stabosci struk-
turalne, wladze Slowacji moga rozwazy¢ odbudowe antycyklicznego bufora kapitalowego lub wprowadzenie
sektorowego bufora ryzyka systemowego w celu dalszego zwigkszenia odpornosci na zagrozenia wystepujace
w sektorze nieruchomosci mieszkalnych. Ponadto uruchomienie dolnego progu wagi ryzyka w odniesieniu do
ekspozydji na nieruchomosci mieszkalne opartych na ratingach wewnetrznych na podstawie art. 458 rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (*) rowniez stanowi wariant, ktory zwigkszylby
odporno$¢ sektora bankowego. Poza $rodkami makroostrozno$ciowymi ograniczenie Zrddel ryzyka systemo-
wego dla stowackiego sektora nieruchomos$ci mieszkalnych moze wymagal korekty korzystnego z punktu
widzenia nieruchomosci mieszkalnych systemu podatkowego, a takze srodkéw poprawiajacych funkcjonowanie
rynku wynajmu.

() 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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(8)  Kalibracja i wdrozenie uruchamianych $rodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzglednial sytuacje Slowacji w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie ich
potencjalne skutki odnoszace si¢ do powigzanych kosztow i korzysci,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia $redniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych
na Stowacji, ktére mogg stanowi¢ zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie
mogg mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostrozno$ciowej ERRS
uwaza, ze gléwnymi obszarami podatnosci na zagrozenia sa rosngce ryzyko zawyzenia cen nieruchomosci mieszka-
niowych w polaczeniu z wysokim tempem wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz rosnacym zadhuze-
niem gospodarstw domowych, a takze grupa zagrozen dotyczacych zadluzenia gospodarstw domowych i udzielania
kredytow hipotecznych.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 2 grudnia 2021 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS
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