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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 Chorwagji

(ERRS/2021/13)

(2022/C 122/04)

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 8,

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 $rodki makroostroznosciowe lub op6zZniono ich uruchomienie. Zaobserwowana obecnie poprawa sytuacji
gospodarczej pozwala na dostosowanie polityki makroostrozno$ciowej w tych panistwach, w ktorych podatnosci na
zagrozenia zwigzane z nieruchomos$ciami mieszkalnymi nadal narastaja.

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

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

a. Po dlugim okresie korekty i ograniczonego wzrostu realny wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych na
poczatku 2019 r. przyspieszyt do 8 % w ujeciu rok do roku. Od wybuchu pandemii COVID-19 dynamika cen
nieruchomosci mieszkaniowych pozostaje wysoka. Wedtug szacunkéw Hrvatska narodna banka ceny nierucho-
mosci mieszkaniowych w coraz wigkszym stopniu odbiegaja od ich dtugoterminowych podstaw.

b. Szereg czynnikéw zaréwno po stronie popytu, jak i podazy moze w réznym stopniu wplywaé na zmiany cen
nieruchomosci mieszkaniowych w poszczegélnych regionach Chorwacji. Po pierwsze, w niektérych regionach
znaczna czg$¢ popytu mieszkaniowego pochodzita od zagranicznych nabywcéw (ogétem okolo 10 % wedtug
Hrvatska narodna banka). Chociaz ogdlna dzialalno$¢ transakcyjna byla nizsza po wybuchu pandemii
COVID-19, wedlug Hrvatska narodna banka odsetek zagranicznych nabywcéw utrzymywal si¢ na poziomie
sprzed kryzysu. Po drugie, w 2020 r. Chorwacja doswiadczyla dwoch trzesiei ziemi, ktére dotknely region
Zagrzebia i uszkodzily mieszkania. Wydarzenia te ujawnily pewne niedociagnigcia w standardach jako$ci miesz-
kan zbudowanych przed latami 60. XX w., tj. przed wprowadzeniem w Chorwacji norm antysejsmicznych.
W rezultacie stosunkowo nizszy poziom plynnosci niektérych z tych lokali mieszkalnych moze zmniejszy¢ ilos¢
mieszkan, ktére mogg by¢ przedmiotem transakgji, co moze prowadzi¢ do wyzszego ogdlnego poziomu cen nie-
ruchomosci mieszkaniowych. Jednoczesnie stopniowe naprawianie zniszczonych budynkéw mieszkalnych, kté-
rego koszt oszacowano na 23 % produktu krajowego brutto (PKB) w 2020 r., moze spowodowac wzrost cen nie-
ruchomosci mieszkaniowych poprzez zwigkszenie dzialalno$ci budowlanej i jej pozytywny wplyw na
gospodarke. Ponadto w 2020 r. rzagd Chorwacji rozszerzyl program dotacji mieszkaniowych, ktéry obowiazuje
od korica 2017 r. i zapewnia wyzszy poziom dotacji dla 0s6b po raz pierwszy nabywajacych nieruchomos(.

¢. Chociaz wedtug Hrvatska narodna banka tylko okoto polowa transakcji mieszkaniowych jest finansowana z kre-
dytéw bankowych, realny wzrost kredytow hipotecznych przyspieszyt w drugiej potowie 2019 r., a zwlaszcza
w 2020 r. W okresie od stycznia do sierpnia 2021 r. wynosit on $rednio okolo 7,5 %. Do pewnego stopnia dyna-
mika ta wynikala z rzadowego programu dotacji mieszkaniowych, przy czym udzial kredytéw dotowanych
wzrost z 18 % w 2019 r. do 35 % w 2020 r.

d. Nowe badania standardéw udzielania kredytéw hipotecznych przeprowadzone przez Hrvatska narodna banka
sugeruja, ze w pierwszej potowie 2021 r. znaczna cz¢$¢ nowych kredytéw miala wskaznik pokrycia naleznosci
zabezpieczeniem (LTV) wyzszy niz 90 %. Wiele z tych kredytéw byto objetych programem dotacji rzgdowych
i ich wskazniki LTV wynosily zazwyczaj od 90 % do 100 %. Okoto 10 % nowych kredytéw miato LTV ponad
100 %. Okolo jednej czwartej nowych kredytéw udzielono réwniez ze wskaznikiem obstugi kredytu do dochodu
(LSTI) przekraczajacym 40 %. Ponadto niektére z tych nowych kredytéw mialy réwniez LTV powyzej 90 %.
Dodatkowo w pierwszej potowie 2021 r. w przypadku niektérych nowych pozyczek termin zapadalnosci prze-
kroczyt 30 lat.

e. W tym kontekscie w poréwnaniu z bankami dzialajacymi w pozostalej cz¢sci Unii banki prowadzace dzialalnos¢
w Chorwacji majg stosunkowo wysoki poziom funduszy wtasnych. Sredni wspotczynnik kapitatu Tier I osiggnat
w grudniu 2020 r. poziom 25 %. W czerwcu 2021 r. Srednie wagi ryzyka dla kredytéw hipotecznych wedlug
metody wewnetrznych ratingéw (IRB) przy obliczaniu wymogéw w zakresie funduszy wlasnych wynosily 38 %.
Udziat tych pozyczek w rynku chorwackim stanowit okoto 12 %. Wigkszos¢ instytucji kredytowych stosuje
metode standardows; aby przypisaé preferencyjng wage ryzyka ekspozycjom na nieruchomosci mieszkalne
zgodnie na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (°) musza one spelniaé
bardziej rygorystyczne kryteria okreSlone w art. 124 tego rozporzadzenia. W czerwcu 2021 r. $rednie wagi
ryzyka dla instytucji kredytowych stosujacych metodg standardows wyniosty 42 %.

() 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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f. Jednoczesnie zadtuzenie gospodarstw domowych w Chorwaciji jest stosunkowo niskie w poréwnaniu z innymi
panstwami Unii. W 2020 r. kredyty dla gospodarstw domowych wzrosly w ujeciu realnym, ale w nizszym tem-
pie niz kredyty mieszkaniowe. Wynikalo to ze spadku ogdlnego zaufania konsumentéw, co zmniejszylo zapo-
trzebowanie na kredyty konsumenckie, podczas gdy rzagdowe programy dotowania kredytéw hipotecznych
utrzymaly popyt na kredyty mieszkaniowe. Kolejnym czynnikiem wzrostu moze by¢ spadek stép procentowych
kredytow dla gospodarstw domowych. Wedtug Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) w drugiej
polowie 2020 r. odnotowano nieznaczny wzrost wskaznika kredytow zagrozonych, w szczegdlnosci w przy-
padku kredytéw dla gospodarstw domowych i kredytéw hipotecznych. W pierwszym kwartale 2021 r. wskaznik
kredytéw zagrozonych pozostal niezmieniony w przypadku kredytéw dla gospodarstw domowych ogdlem
(5,9 %) 1 nieznacznie spadl w przypadku kredytéw hipotecznych (do 3,6 %).

g. Jakkolwiek w poréwnaniu z innymi pafistwami czlonkowskimi w Chorwacji udzial kredytéw hipotecznych
w portfelach bankow jest ograniczony, zadtuzenie gospodarstw domowych jest stosunkowo niskie, poziom kapi-
talizacji sektora bankowego jest stosunkowo wysoki a znaczna czg$¢ popytu mieszkaniowego nie jest finanso-
wana z kredytéw bankowych, to jednak korzystne warunki i ewentualnie ztagodzone standardy udzielania kredy-
téw hipotecznych mogg stwarzal ryzyko powstania spirali miedzy cenami nieruchomosci mieszkaniowych
a wzrostem kredytéw hipotecznych w perspektywie $rednioterminowej. Z jednej strony, ze wzgledu na rosnace
ceny nieruchomosci mieszkaniowych, warto$¢ zabezpieczenia kredytéw na nieruchomosci rosnie, co pozwala
kredytobiorcom na korzystanie z wickszej dzwigni finansowej. Z drugiej strony wzrostowi cen nieruchomosci
mieszkaniowych zazwyczaj towarzysza pozytywne zmiany makroekonomiczne, co z kolei moze prowadzi¢ do
obnizenia standardéw kredytowania przez kredytodawcow ze wzgledu na ogdlny optymizm na rynku. Jedno-
cze$nie rosnaca podaz kredytéw na nieruchomosci moze wywieraé dodatkowa presje na wzrost cen nierucho-
mosci mieszkaniowych. W perspektywie Srednioterminowej taka spirala moglaby doprowadzi¢ do wzrostu cen
nieruchomosci mieszkaniowych napedzanego kredytem, mimo ze znaczna czg$¢ popytu mieszkaniowego jest
obecnie finansowana ze Zrédel innych niz krajowe kredyty bankowe. W szczegélnosci dynamika kredytéw
moze by¢ nadal napedzana dotacjami na kredyty hipoteczne oferowanymi przez rzagd Chorwacji.

h. ERRS zauwaza, ze szereg wprowadzonych w Chorwacji Srodkéw, ktére tagodzg obecne obszary podatnosci na
zagrozenia w zakresie nieruchomosci mieszkalnych, w szczegdlnosci Srodek przewidziany w art. 124 rozporza-
dzenia (UE) nr 575/2013 a takze inne $rodki oparte na kapitale (np. bufor ryzyka systemowego), przyczynia si¢
do stosunkowo wysokiej kapitalizacji sektora bankowego w poréwnaniu z innymi panstwami cztonkowskimi.
Stanowi to zabezpieczenie przed potencjalnym wystgpieniem ryzyka zwigzanego z sektorem mieszkaniowym.
Posredni wskaznik obstugi zadluzenia do dochodu (DSTI), ktéry wprowadzono zgodnie z wytycznymi EUNB
w sprawie oceny zdolnosci kredytowej oraz wytycznymi EUNB w sprawie zaleglo$ci w splacie i egzekucji z nieru-
chomodci, takze stuzy do pewnego stopnia jako mechanizm ochronny przed nadmiernym obciazeniem kredyto-
biorcéw obstuga zadluzenia. ERRS zauwaza réwniez, ze ramy prawne dotyczace Srodkéw ukierunkowanych na
kredytobiorce ustanowione w 2020 r. znacznie rozszerzyly zestaw narzedzi polityki makroostroznosciowej
w Chorwacji oraz ze szczegbtowe gromadzenie danych na temat standardéw kredytowania, ktére wprowadzono
pod koniec 2020 r., umozliwia skuteczne monitorowanie ryzyka wynikajacego z rynku nieruchomosci mieszkal-
nych.

i. ‘W ujeciu prognostycznym, biorac pod uwage Srednioterminowe perspektywy ryzyka, obecng kombinacje poli-
tyki makroostroznosciowej uznaje si¢ za czgsciowo odpowiednig i czgSciowo wystarczajaca. W ujeciu prognos-
tycznym, pomimo stosunkowo wysokiej kapitalizacji sektora bankowego, wprowadzenie $rodkéw ukierunkowa-
nych na kredytobiorce jako dzialania zapobiegawczego przeciwko potencjalnemu wzrostowi spirali miedzy
cenami nieruchomosci mieszkaniowych a kredytami, ktéry méglby by¢ napedzany przez zlagodzenie standar-
déw kredytowania i rzadowe dotacje do kredytéw hipotecznych, mogloby uzupetni¢ obecne $rodki makroostro-
znoSciowe zwigzane z kredytami hipotecznymi. Jednoczesnie polityka makroostrozno$ciowa powinna zostaé
uzupelniona szerzej zakrojonymi dzialaniami w zakresie polityki ukierunkowanymi na czynniki ulatwiajace lub
promujace wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych, a mianowicie rzagdowe dotacje do kredytéw hipotecz-
nych, w celu wsparcia obecnych Srodkéw makroostrozno$ciowych stuzacych skutecznemu i efektywnemu elimi-
nowaniu pozostalych stabych punktéw stwierdzonych na chorwackim rynku nieruchomosci mieszkalnych, bez
powodowania nadmiernych kosztoéw dla chorwackiej gospodarki realnej i chorwackiego systemu finansowego.

(8)  Kalibracja i wdrozenie uruchamianych $rodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzgledniaé sytuacje Chorwacji w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie ich
potencjalne skutki odnoszace si¢ do powigzanych kosztéw i korzysci,
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PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia $redniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych
w Chorwacji, ktére moga stanowi¢ Zrodlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie
mogg mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostroznosciowej ERRS
uwaza, ze gléwnymi obszarami podatno$ci na zagrozenia sa gwaltowny wzrost kredytéw hipotecznych, oznaki
zawyzenia cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz brak srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorce, ktére mog-
tyby ograniczy¢ narastanie ryzyka zwiazanego z sektorem nieruchomosci mieszkalnych.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 2 grudnia 2021 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS
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