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

w sprawie podatno$ci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Niemczech w
$rednim okresie

(ERRS/2019/11)

(2019/C 366/08)

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 $rednim okresie jako Zrédel ryzyka systemowego dla stabilnosci
finansowej, co doprowadzito do wydania ostrzezen dla o$miu panstw: Belgii (*), Danii (*), Luksemburga (), Niderlan-
déw (), Austrii (), Finlandii (%), Szwecji (°) i Zjednoczonego Krélestwa (19).

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

(7) W tym kontekscie ERRS okreslita dla jedenastu krajow, w tym Niemiec, Zrédla podatnosci na zagrozenia powodu-
jace powstanie ryzyka systemowego dla stabilnoéci finansowej, co do ktérych nie podjeto dotychczas wystarczaja-
cych dzialan.

(8)  Dokonana przez ERRS ocena podatnosci na zagrozenia w odniesieniu do Niemiec zwraca uwage na nastgpujace
kwestie:

a) wigkszos¢ dostepnych wskaznikéw cen nieruchomosci mieszkalnych wskazuje, ze ceny nieruchomosci miesz-
kalnych sg w Niemczech zawyzone. Podobnie jak w poprzednich szacunkach dotyczacych lat 2016 i 2017, ist-
niejace szacunki za rok 2018 wskazuja, ze ceny nieruchomosci mieszkalnych na obszarach miejskich sa w
znacznym stopniu zawyzone. Po okresie stopniowego wzrostu od roku 2010 nominalny wzrost cen nierucho-
mosci mieszkalnych w ostatnich latach przyspieszy! i nieznacznie wyprzedzit wzrost dochodéw gospodarstw
domowych. Ponadto wzrost ten stal si¢ bardziej powszechny zaréwno na obszarach miejskich, jak i wiejskich.
Wzrosty cen nieruchomosci mieszkalnych w duzych miastach i na obszarach miejskich odzwierciedlaja niedobé6r
podazy mieszkan w stosunku do popytu, w zwiazku z czym niemiecki rzad federalny wprowadzit szereg $rod-
kéw majacych na celu zmniejszenie tego niedoboru. Przyszle zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych moga
zatem zaleze¢ od efektow wprowadzenia tych Srodkéw;

b) pomimo niedawnego wzrostu liczby nowych kredytéw roczny wzrost kredytéw na cele mieszkaniowe byl w
ciagu ostatnich trzech lat umiarkowany. Kompleksowa analiza standard6w kredytowania jest obecnie utrudniona
ze wzgledu na brak szczegbtowych danych dotyczacych wskaznika wysokosci kredytu do wartosci zabezpiecze-
nia (LTV) oraz innych wskaznikow kredytowych dla nowo udzielanych kredytow. Istnieja jednak pewne dowody
na to, ze wzrést popyt na kredyty o wysokim zréwnowazonym (?) wskazniku LTV. Przeprowadzone przez EBC
badanie kredytowania przez banki w strefie euro wykazato ponadto, ze w 2018 r. badane banki zmniejszyty
swoje marze w odniesieniu do kredytéw na cele mieszkaniowe;

) zadluzenie gospodarstw domowych mozna uzna¢ za umiarkowane w poréwnaniu z sytuacjg w innych pan-
stwach czlonkowskich. Jednak chociaz odsetek whascicieli nieruchomosci mieszkalnych w Niemczech jest najniz-
szy w Unii Europejskiej, odsetek wlascicieli nieruchomosci mieszkalnych z kredytem hipotecznym stanowi okoto
jedng czwartg ogétu ludnosci, co jest zblizone do Sredniej w UE. Mimo ze w przeszto$ci wzrost kredytow na cele
mieszkaniowe byl stosunkowo umiarkowany, wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych jest zauwazalny i moze w
pewnym momencie pociggna¢ za sobag znaczny wzrost liczby nowo udzielanych kredytéw na cele mieszka-
niowe. Mogloby to doprowadzi¢ do dalszego wzrostu ogdlnego zadluzenia gospodarstw domowych w perspek-
tywie $rednioterminowej;

() Zob. ,Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector”, ERRS, listopad 2016 r., dokument dostepny 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 nieruchomosci 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$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomo$ci 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 Srednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 55).

(") Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS[2016/12 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomo$ci mieszkalnych w Zjednoczonym Krélestwie w Srednim 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 dostg¢pny na stronie internetowej
ERRS pod adresem www.esrb.europa.cu.

(") Zréwnowazony wskaznik LTV jest stosunkiem miedzy kwotg kredytu na cele mieszkaniowe a warto$cig bankowo-hipoteczng danej
nieruchomosci. Warto$¢ bankowo-hipoteczna nieruchomosci jest jej wartoscig ustalong na podstawie ostroznej analizy, uwzgledniajg-
cej fundamentalne determinanty wartosci nieruchomosci. Zob. pkt 16(2) ustawy o listach zastawnych (Pfandbriefgesetz).
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d) niekorzystne zmiany gospodarcze i finansowe moga powodowaé lub byé powodowane przez gwaltowne
korekty na rynku nieruchomosci mieszkalnych, ktére moga — biorac pod uwage wspomniane wyzej podatnosci
na zagrozenia i w kontekscie zagrozei o charakterze cyklicznym — prowadzi¢ do urzeczywistnienia si¢ bezpo-
Srednich i po$rednich zagrozen dla stabilnoci finansowej. Potencjalne bezposrednie ryzyko dla systemu banko-
wego w Niemczech odnosi si¢ zaréwno do mozliwosci braku splaty kredytéw udzielonych w warunkach trwalej
poprawy sytuacji gospodarczej, jak i do zawyzonych i w dalszym ciagu rosnacych cen nieruchomosci mieszkal-
nych, oraz do presji konkurencyjnej, ktéra moze prowadzi¢ do rozluznienia standardow kredytowych i zmniej-
szenia marz w odniesieniu do nowych kredytow. Ponadto, jezeli spadek cen nieruchomosci mieszkalnych bedzie
znaczny, niektore gospodarstwa domowe moga do$wiadczy¢ ujemnego efektu majatkowego lub ujemnego kapi-
talu wlasnego. Jezeli na przyklad wzro$nie bezrobocie lub zmaleje wzrost dochodéw gospodarstw domowych,
niektére gospodarstwa domowe moga mie¢ trudnosci z obstuga zadluzenia. Powigzane negatywne skutki dla
dochodéw gospodarstw domowych i ich bogactwa moga zwigkszy¢ poczatkowe wstrzasy, jezeli gospodarstwa
domowe beda zmuszone do zmniejszenia konsumpcji w celu obstugi zadluzenia. Moze to prowadzi¢ do efektéw
wtornych i wzrostu ryzyka dla instytucji kredytowych i systemu finansowego;

e) nalezy jednak zauwazy¢, ze dlugie okresy, w ktérych oprocentowanie kredytéw hipotecznych jest stale, stuza
ograniczeniu ryzyka zwigzanego z rosnacymi stopami procentowymi dla kredytobiorcéw. Z uwagi na pozy-
tywne perspektywy dochodéw prywatnych gospodarstw domowych i utrzymujace si¢ korzystne warunki na
rynku pracy potencjalne zagrozenia ze strony sytuacji finansowej gospodarstw domowych wydajg si¢ by¢ raczej
ograniczone. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ryzyko stopy procentowej wynikajace z dtugich okreséw przeszacowa-
nia lezy po stronie instytucji kredytowych i jest to jedno z cyklicznych zagrozen dla systemu bankowego;

f) ESRB przyjmuje do wiadomosci fakt, Ze Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (federalny urzad nadzoru
finansowego — BaFin) oglosil, ze Ausschuss fiir Finanzmarbilistat (komitet stabilnosci finansowej) zalecit urucho-
mienie wskaznika antycyklicznego bufora kapitalowego na poziomie 0,25 % w celu budowania odpornosci
instytucji w sposéb zapobiegawczy. BaFin zamierza aktywowaé antycykliczny bufor kapitalowy w zalecany spo-
sOb. Zalecana kalibracja uwzgledniala dynamike kredytowa w Niemczech, ktérej towarzyszy silna dynamika cen
nieruchomosci mieszkalnych. Nie przewiduje si¢ jednak ograniczenia wzrostu akgji kredytowej ani powstrzyma-
nia potencjalnego pogorszenia standardéw kredytowych. Organy krajowe monitorujg warunki udzielania kredy-
téw, ale nie wydajg oficjalnych wytycznych na temat tego, co powinny obejmowac ostrozne standardy w tym
zakresie;

g) ocenia si¢, ze obecne Srodki z zakresu polityki sg czgsciowo odpowiednie i czgSciowo wystarczajace do ztagodze-
nia stwierdzonych zagrozen systemowych zwigzanych z podatno$cig na zagrozenia w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych. Niemcy moglyby uruchomi¢ dodatkowe $rodki oparte na kapitale, zobowigzujace instytucje kre-
dytowe do tworzenia dodatkowych buforéw kapitalowych w celu zwigkszenia odpornosci systemu bankowego
na kumulujace si¢ ryzyka i podatnosci na zagrozenia o charakterze cyklicznym (tj. ryzyko kredytowe i ryzyko
stopy procentowej), biorac pod uwage dtugotrwaly wzrost gospodarczy oraz szybko zmieniajaca si¢ dynamike
cen nieruchomosci mieszkalnych. Ze wzgledu na istniejace od wielu lat znaczne zawyzenie cen nieruchomosci
mieszkalnych na obszarach miejskich Niemczech, a takze niepewnos¢ dotyczacy standardéw kredytowania, Nie-
mcy powinny podja¢ dzialania przyczyniajace si¢ do zapewnienia odpowiednich standardéw kredytowania w
odniesieniu do nowych kredytéw (np. poprzez zalecenie lub uruchomienie prawnie wiazacych limitéw wskazni-
kéw LTV, jezeli spelnione s3 warunki prawne takiego uruchomianie), tak aby zapobiec narastaniu podatnosci na
zagrozenia, a tym samym przyczyni¢ si¢ do stabilnosci finansowej;

h) jak juz zaproponowano w ,Ausschuss fiir Finansustabilitdt” w 2015 r. (*}), wazne jest réwniez, aby organy kra-
jowe mialy do dyspozycji wszystkie niezbgdne instrumenty makroostroznosciowe, zapewniajace im uprawnie-
nia niezbedne do wyeliminowania potencjalnych obszaréw podatnosci na zagrozenia dla stabilnosci finansowej,
w tym w szczegdlnosci uprawnienia do ustalania prawnie wigzacych limitéw wskaznikéw wysokosci kredytu do
wartoSci zabezpieczenia oraz do ustalania limitéw dotyczacych albo wskaznika zadluzenia do dochodu, albo
wskaznika obstugi zadluzenia do dochodu w polaczeniu z limitami terminéw zapadalnosci — w przypadku gdy
jest to konieczne w odniesieniu do nowych kredytéw na nieruchomosci mieszkalne. Obecnie w Niemczech nie
sa jednak dostgpne instrumenty oparte na dochodach. Chociaz organy krajowe sg uprawnione do ustalania praw-
nie wigzacych wartosci wskaznikdw wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia, jezeli zostanie to uznane za
konieczne w celu zagwarantowania stabilno$ci finansowej, jest to uzaleznione od identyfikacji ryzyka dla stabil-
nosci finansowej wynikajacego ze znacznego wzrostu cen nieruchomosci i kredytéw hipotecznych, ktéremu
towarzyszy znaczne rozluzZnienie standardow kredytowania. W zwiazku z tym nalezy réwniez uzupehnic obecne
luki w danych dotyczacych standardéw kredytowania dla nowych kredytéw hipotecznych, tak aby poprawié
zdolno$¢ identyfikowania tych zagrozen i w razie potrzeby ich eliminowania; taka inicjatywa jest niezbednym
uzupelnieniem niemieckich ram nadzoru makroostrozno$ciowego.

() Zalecenie AFS[2015/1 dotyczace nowych instrument6éw regulacyjnych dotyczacych kredytéw na budowe lub zakup nieruchomosci
mieszkalnych (Empfehlung AFS/2015/1 vom 30. Juni 2015 zu neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau oder
Erwerb von Wohnimmobilien).
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(9)  Kalibracja i wdrozenie uruchamianych $rodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzglednia¢ sytuacje Niemiec w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie ich
potencjalne skutki odnoszace si¢ do powigzanych kosztow 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 Sredniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Nie-
mczech, ktére mogg stanowi¢ Zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie mogg mie¢
powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostroznosciowej ERRS uwaza, ze glow-
nymi obszarami podatno$ci na zagrozenia jest znaczne zawyzenie cen nieruchomosci mieszkalnych na obszarach miej-
skich w powigzaniu z powszechna i gwaltowng dynamika wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych oraz pewnymi ozna-
kami rozluznienia standardéw kredytowania w kontekscie ogdlnej niepewnosci co do standardéow kredytowania na cele
mieszkaniowe ze wzgledu na istnienie istotnych luk w danych.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 27 czerwca 2019 .

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Szef Sekretariatu ERRS
Francesco MAZZAFERRO
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