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

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

(ERRS/2019/5)

(2019/C 366/02)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc 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 szczegblnosci art. 3, 16,171 18,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Sektor nieruchomosci odgrywa wazna role w gospodarce, a zmiany w nim zachodzgce moga mie¢ istotny wplyw na
system finansowy. Wczesniejsze kryzysy finansowe pokazaly, ze destabilizujace zmiany zachodzace na rynkach nie-
ruchomosci mogg mie¢ powazne konsekwencje dla stabilnosci systemu finansowego oraz calej gospodarki, co moze
takze prowadzi¢ do przenoszenia si¢ niekorzystnych zjawisk miedzy krajami. Niekorzystne zmiany na rynku nieru-
chomosci w niektérych panstwach cztonkowskich spowodowaly w przesztosci duze straty kredytowe lub negatyw-
nie wplynely na sfer¢ gospodarki realnej. Skutki te odzwierciedlaja $ciste powigzania pomiedzy sektorem nierucho-
moSci, dostawcami finansowania i innymi sektorami gospodarki. Ponadto silna petla informacji zwrotnej pomiedzy
systemem finansowym a realng gospodarka nasila wszelkie negatywne zmiany.

(2)  Powigzania te s3 wazne, poniewaz oznaczajg, ze ryzyka majace swoje zrédto w sektorze nieruchomosci mogg mieé
skutki systemowe o charakterze procyklicznym. Podatnosci systemu finansowego na zagrozenia majg tendencje do
kumulowania si¢ w fazie wzrostu cyklu rynku nieruchomosci. Postrzegane nizsze ryzyko finansowania oraz latwiej-
szy dostep do niego mogg przyczynic¢ si¢ do szybkiej ekspansji akcji kredytowej i inwestycji, wywierajac, wraz ze
zwigkszonym popytem na nieruchomosci, presj¢ na wzrost cen nieruchomosci. Jako ze skutkiem powyzszej sytuacji
jest wyzsza warto$¢ zabezpieczef, ktéra dodatkowo sprzyja popytowi na kredyty oraz ich podazy, te samonapedza-
jace si¢ procesy moga powodowac potencjalne skutki o znaczeniu systemowym. Natomiast w fazie spadkowej cyklu
rynku nieruchomosci bardziej restrykcyjne warunki udzielania kredytéw, wigksza nieche¢ do podejmowania ryzyka
i presja znizkowa w odniesieniu do cen nieruchomosci moga niekorzystnie wplywaé na odporno$¢ kredytobiorcéw i
kredytodawcéw, pogarszajac tym samym sytuacje gospodarcza.

(3)  Podatno$¢ na zagrozenia zwigzane z nieruchomosciami mieszkalnymi moze by¢ Zrédltem ryzyka systemowego i
moze wplywaé na stabilno$¢ finansowg zaréwno bezposrednio, jak i posrednio. Skutki bezpo$rednie to straty kredy-
towe z tytutu portfeli hipotecznych z powodu niekorzystnych warunkéw gospodarczych lub finansowych oraz réw-
noczesnych negatywnych zmian na rynku nieruchomosci mieszkalnych. Skutki posrednie moga by¢ zwigzane z
zmiang poziomu konsumpcji gospodarstw domowych, co moze prowadzi¢ do dalszych konsekwencji dla gospo-
darki realnej i stabilnoéci finansowe;j.

(4)  Zgodnie z motywem 4 rozporzadzenia ERRS/2013/1 (%) ostatecznym celem polityki makroostroznosciowej jest
przyczynianie si¢ do ochrony stabilnosci systemu finansowego jako calosci, w tym poprzez wzmacnianie odpor-
noéci systemu finansowego i ograniczanie powstawania ryzyk systemowych, a tym samym zapewnianie trwalego
wkladu sektora finansowego do wzrostu gospodarczego.

() Dz.U.L331z15.12.2010,s. 1.
(}) Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie celéw posrednich i instrumentéw polityki
makroostroznos$ciowej (Dz.U. C 170 z 15.6.2013. s. 1).
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W tym celu organy makroostrozno$ciowe moga stosowaé jeden lub wigksza liczbe Srodkéw makroostroznoscio-
wych opartych na kapitale okre$lonych w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE () i rozporza-
dzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (*) lub $rodkéw makroostroznosciowych ukierunkowa-
nych na kredytobiorcéw opierajacych si¢ wylgcznie na prawie krajowym, w zaleznosci od oceny ryzyk. Podczas gdy
srodki oparte na kapitale majg na celu przede wszystkim zwigkszenie odpornosci systemu finansowego, rodki ukie-
runkowane na kredytobiorcéw moga by¢ odpowiednie zwlaszcza w celu zapobiezenia dalszemu narastaniu ryzyk
systemowych.

Ponadto w zaleceniu ERRS/2013/1 zaleca si¢, aby pafistwa czlonkowskie ustanowily ramy prawne umozliwiajace
organom makroostrozno$ciowym wykonywanie bezposredniej kontroli lub kompetencji doradczych w odniesieniu
do instrumentéw makroostroznosciowych wskazanych w tym zaleceniu.

W 2016 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) przeprowadzita oceng podatnosci na zagrozenia w sek-
torze nieruchomosci mieszkalnych w calej Unii (°). Ocena ta umozliwita ERRS zidentyfikowanie w kilku pafistwach
podatnosci na zagrozenia w $rednim okresie jako Zrédet ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej, co dopro-
wadzito do wydania ostrzezen dla o$miu panistw, w tym Danii ().

W 2016 r. stwierdzono, ze gléwny obszar podatnosci na zagrozenia na rynku nieruchomosci mieszkalnych w Danii
jest zwigzany z wysokim poziomem zadluzenia gospodarstw domowych. Znaczny odsetek dtuznikéw hipotecznych
posiadal zadluzenie o zmiennym oprocentowaniu lub zadluzenie przekraczajace wartos¢ ich doméw, co czynito ich
podatnymi na niekorzystne warunki gospodarcze lub finansowe lub niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci
mieszkalnych. Ceny nieruchomosci mieszkalnych, pomimo braku ogdlnych oznak ich zawyzenia, gwaltownie rosly,
w szczeg6lnosci w duzych miastach, i byly zblizone do pozioméw sprzed kryzysu.

ERRS zakoniczyla niedawno systematyczng, prognostyczng oceng podatnosci na zagrozenia w sektorze nierucho-
mosci mieszkalnych na calym Europejskim Obszarze Gospodarczym (EOG) ()

(10) W odniesieniu do Dani z niedawnej oceny wynika, ze pomimo tego, iz zadtuzenie gospodarstw domowych zmniej-

szylo sig, od 2016 1. pozostaje ono na jednym z najwyzszych pozioméw w EOG. Ponadto odsetek kredytéw hipo-
tecznych z odroczonym terminem splaty kwoty gtéwnej jest znaczny, co sprawia, ze gospodarstwa domowe sg
strukturalnie bardziej podatne na niekorzystne warunki gospodarcze lub finansowe lub niekorzystne zmiany na
rynku nieruchomosci mieszkalnych. Co wigcej, pomimo spowolnienia wzrostu cen nieruchomosci i ustabilizowania
si¢ cen mieszkan w Kopenhadze w ostatnich latach, poprzednia dynamika doprowadzita do zawyzonych cen w
duzych miastach, w szczegdlnosci w Kopenhadze. W tym kontekscie wynikajacy z obowiazujacych przepiséw mini-
malny wymdg w zakresie wkladu wlasnego ustalony na poziomie 5 % w 2015 r. zapewnit pewne (cho¢ ograni-
czone) dodatkowe zabezpieczenie na wypadek spadku cen nieruchomosci.

(11) W 2018 r. na mocy przepiséw dotyczacych ochrony konsumentéw wprowadzono ograniczenia dotyczace udziela-

nia kredytéw hipotecznych kredytobiorcom, ktérych wskaznik zadtuzenia do dochodu (DTI) (przed opodatkowa-
niem) wynosi wiecej niz 4 oraz ktérych wskaznik LTV znajduje si¢ na poziomie powyzej 60 %. Ograniczenia te
wymagaja, aby: a) oprocentowanie bylo stale przez okres co najmniej 5 lat; i b) odroczenie terminu splaty kwoty
gléwnej mialo zastosowanie tylko wtedy, gdy oprocentowanie kredytu jest stale przez co najmniej 30 lat. Ponadto
w 2014 r. ogloszono tzw. ,supervisory diamond” dla bankéw hipotecznych. Termin ten odnosi si¢ do szeregu punk-
tow odniesienia i warto$ci dopuszczalnych ustalonych dla obszaréw szczegdlnego ryzyka w kontekscie dziatalnosci
bankowej i ma na celu zwigkszenie jakosci kredytowej portfela kredytéw hipotecznych do 2018 r. 1 2020 r., oddzia-
tujac tym samym na udzielanie nowych kredytéw. Ponadto w 2018 r. wskaznik antycyklicznego bufora kapitato-
wego zostal zwickszony dwukrotnie: z poziomu 0 % do 0,5 % od dnia 1 marca 2019 r. oraz z poziomu 0,5 % do
1 % od wrzesnia 2019 r. Duniska Rada ds. Ryzyka Systemowego zalecila takze dalsze jego podniesienie z 1 % do
1,5 % od czerwca 2020 r. i zapowiedziala podniesienie go w przysztosci do maksymalnego potencjalnego poziomu
2,5 %, o ile narastanie ryzyka w dufiskim systemie finansowym nie ulegnie istotnej zmianie. Wreszcie Finanstilsynet
(duriski organ nadzoru finansowego) wydal wytyczne nakladajace na instytucje kredytowe obowigzek zachowania
ostroznosci przy ocenie wiarygodnosci kredytowej gospodarstw domowych w przypadku udzielania kredytéw na
nieruchomosci potozone na obszarach geograficznych, na ktérych ceny nieruchomosci mieszkalnych ulegajg wzros-
towi.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87|WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, 5. 338).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, s. 1).
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/2016/07 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).

Zob. ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries”, ERRS, 2019 r., dokument dostepny na stronie internetowej
ERRS pod adresem: www.esrb.europa.eu.
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(12) Pomimo szeregu zastosowanych srodkéw makroostrozno$ciowych oraz z uwagi na wysoki poziom zadluzenia gos-
podarstw domowych i znaczny odsetek dtuznikéw hipotecznych narazonych na niekorzystne warunki gospodarcze
lub niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci mieszkalnych aktualnie stosowane $rodki oparte na kapitale mogg
okaza¢ si¢ niewystarczajgce do wyeliminowania skumulowanych podatnosci na zagrozenia. Ponadto w $rednim
okresie konieczne moze by¢ zaostrzenie $rodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw lub uruchomienie dodatko-
wych takich $rodkow, jezeli podatnosci na zagrozenia zwigzane z zadtuzeniem gospodarstw domowych, zawyzona
wyceng nieruchomosci i standardami kredytowymi ulegng zwigkszeniu.

(13) Chociaz przyczyny podatnosci na zagrozenia zidentyfikowane w Danii maja w duzej mierze charakter cykliczny,
stoja za nimi takze czynniki strukturalne, co skutkuje wyzszym poziomem ryzyka systemowego. Tymi czynnikami
sa: (i) skomplikowane regulacje rynku najmu obejmujace ograniczenia wysokosci czynszu w znacznej czgsci budyn-
kéw mieszkalnych w gtéwnych miastach, co skutkuje brakiem podazy mieszkan, presja na wzrost cen doméw oraz
zadtuzeniem gospodarstw domowych nabywajacych wlasne nieruchomosci; (i) mozliwo$¢ odliczania od podatku
splat kredytéw hipotecznych mogaca stanowi¢ zachete dla gospodarstw domowych do popadania w nadmierne
zadluzenie. Ponadto od 2001 r. system opodatkowania nieruchomosci mieszkalnych pozostaje oderwany od cen
rynkowych, co skutkuje obnizeniem efektywnosci stawki podatkowej, zwlaszcza w duzych miastach. W 2017 r.
duniski parlament uchwalil ustawe w sprawie nowego systemu opodatkowania nieruchomosci mieszkalnych majaca
wejs¢ w zycie w 2021 r., na mocy ktdrej ponownie dokonano powigzania pomigedzy wysokoscig naleznych podat-
kéw a biezacymi cenami rynkowymi nieruchomosci mieszkalnych.

(14) W zwigzku z tym ERRS stwierdzila, ze chociaz $rodki makroostrozno$ciowe stosowane lub dostepne w Danii sg
odpowiednie, nie s3 one w pelni wystarczajace do wyeliminowania podatnosci na zagrozenia zwigzane z zadluze-
niem gospodarstw domowych w $rednim okresie. Konieczne sg zatem dalsze dzialania w zakresie polityki ukierun-
kowane na ograniczenie tych podatnosci na zagrozenia, ktére moga by¢ zrédlem ryzyka systemowego. Srodki
zaproponowarne w niniejszym zaleceniu majg na celu uzupehnienie istniejacych Srodkéw makroostroznosciowych
w Danii. Bioragc pod uwage fakt, ze podatnosci na zagrozenia wynikaja w pewnym stopniu z czynnikéw struktural-
nych, ktére wykraczaja poza polityke makroostroznosciows, konieczne s3 inne strategie ukierunkowane na uzupel-
nienie i wsparcie aktualnych $rodkéw makroostrozno$ciowych, tak aby w bardziej skuteczny i efektywny sposéb
odpowiedzie¢ na czynniki przyczyniajace si¢ do narastania ryzyka systemowego na rynku nieruchomosci mieszkal-
nych w Danii, nie powodujac nadmiernych kosztéw dla duniskiego systemu gospodarki realnej i systemu finanso-
wego.

(15) Celem niniejszego zalecenia jest zarekomendowanie: a) uruchomienia dalszych $rodkéw opartych na kapitale lub
zaostrzenia takich srodkéw w celu zapewnienia odpornosci sektora bankowego na zagrozenia w $rednim okresie
zidentyfikowane w Danii; b) monitorowania podatnosci na zagrozenia i uruchomienia dalszych §rodkéw ukierunko-
wanych na kredytobiorcéw lub zaostrzenia takich srodkéw w przypadku przyspieszenia wzrostu cen nieruchomosci
oraz akcji kredytowej w $rednim okresie. Niniejsze zalecenie ma réwniez na celu podkreslenie potrzeby szerszych
dzialaii w zakresie polityki majacych na celu ograniczenie czynnikéw sprzyjajacych rosnacemu zadluzeniu gospo-
darstw domowych lub je wspierajacych.

(16) Niniejsze zalecenie nie narusza kompetencji bankéw centralnych Unii w zakresie polityki pieni¢znej.

(17) Zalecenia ERRS s publikowane po poinformowaniu Rady Unii Europejskiej o takim zamiarze przez Rade Generalng
i umozliwieniu Radzie Unii Europejskiej zajecia stanowiska w tym zakresie, oraz po poinformowaniu adresatéw
zalecen o zamiarze ich opublikowania,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

SEKCJA 1
ZALECENIA

Zalecenie A - Uruchomienie lub zaostrzenie $rodkéw opartych na kapitale

Zaleca sig, aby organ makroostroznosciowy, wyznaczony organ lub wlasciwy organ w Danii, w zaleznosci od przypadku,
uruchamiajac dodatkowe $rodki oparte na kapitale lub zaostrzajac istniejace, zapewnily odpornos¢ instytucji kredytowych,
ktére uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dzialalno$ci w Danii, na potencjalng materializacj¢ ryzyka systemowego zwig-
zanego z nieruchomo$ciami mieszkalnymi, ktéra moze prowadzi¢ do bezposrednich i posrednich strat kredytowych zwig-
zanych z kredytami hipotecznymi lub wynikajacych ze spadku konsumpcji w przypadku gospodarstw domowych z zaciag-
nietymi kredytami na cele mieszkaniowe.
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Zalecenie B — Monitorowanie podatno$ci na zagrozenia oraz uruchomienie lub zaostrzenie S$rodkéow
ukierunkowanych na kredytobiorcéw

1. Zaleca sig, aby duniskie organy krajowe, ktérym powierzono monitorowanie ryzyka systemowego, uwaznie monitoro-
waly podatnosci na zagrozenia zwigzane z zadluzeniem gospodarstw domowych, zawyzong wyceng nieruchomosci
mieszkalnych oraz standardami kredytowymi majacymi zastosowanie do nowych kredytéw hipotecznych w $rednim
okresie, w tym miedzy innymi poprzez:

a) oceng —na podstawie danych o poszczegélnych kredytach w odniesieniu do nowych kredytéw hipotecznych — zdol-
nosci kredytobiorcéw, ktérzy zaciagaja nowe kredyty hipoteczne, do sprostania niekorzystnym warunkéw gospo-
darczym lub finansowym lub niekorzystnym zmianom sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkalnych; oraz

b) oceng stabilnosci cen nieruchomosci oraz mozliwosci ich spadku w przypadku niekorzystnych warunkéw gospo-
darczych lub finansowych.

2. Zaleca sig, aby w celu uniknigcia nadmiernego narastania ryzyka kredytowego duriskie organy, ktérym powierzono uru-
chomienie Srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw, uruchomily dodatkowe $rodki ukierunkowane na kredyto-
biorcow lub zaostrzyly istniejace, jezeli wyniki monitorowania prowadzonego zgodnie z lit. a) zalecenia B(1) dostarcza
dowodéw wskazujacych, ze istotny lub rosnacy odsetek kredytobiorcow, ktdrzy zaciagaja nowe kredyty hipoteczne,
moze nie by¢ w stanie splacaé swojego zadluzenia lub utrzyma¢ konsumpcji w przypadku niekorzystnych warunkéw
gospodarczych lub finansowych lub w wyniku niekorzystnych zmian sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkalnych.

3. Zaleca sig, aby Dania zwigkszyta wynikajacy z obowigzujgcych przepiséw minimalny wymoég w zakresie wkladu whas-
nego, jezeli wyniki monitorowania prowadzonego zgodnie z ust. 1 lit. b) dostarczag dowodéw wskazujacych na wzrost
zawyzenia wyceny nieruchomosci mieszkalnych, w celu zapewnienia, aby warto$¢ zabezpieczenia nowych kredytéw
hipotecznych byla wystarczajaca do pokrycia strat kredytowych wynikajacych z potencjalnego spadku cen nierucho-
mosci mieszkalnych w przypadku niekorzystnych warunkéw gospodarczych lub finansowych oraz z przewidywanego
spadku cen nieruchomosci mieszkalnych w przypadku ziszczenia si¢ scenariusza pesymistycznego.

Zalecenie C — Zmiany strukturalne zwigzane z kredytami hipotecznymi oraz sektorem nieruchomosci
mieszkalnych

Zaleca sig, aby Dania dokonata przegladu swojej polityki w celu ograniczenia czynnikéw strukturalnych zidentyfikowanych
w Danii jako Zrédio ryzyka systemowego, poniewaz stanowia one zachete dla gospodarstw domowych do popadania w
nadmierne zadluzenie hipoteczne lub powoduja nadmierny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych i zadtuzenia hipotecz-
nego.

SEKCJA 2

IMPLEMENTACJA

1. Definicje
Uzyte w niniejszym zaleceniu wyrazenia oznaczajg:
a) ,Srodki ukierunkowane na kredytobiorc6w” — §rodki makroostroznosciowe dotyczace kredytobiorcéw;

b) .bezposrednia kontrola” — rzeczywista i skuteczng mozliwo$¢ narzucania instytucjom finansowym objetym zakresem
dzialania odpowiedniego organu makroostroznosciowego $rodkéw makroostrozno$ciowych oraz mozliwo$¢ modyfi-
kowania tych $rodkéw, o ile jest to niezbedne do osiagniecia ostatecznego lub posredniego celu polityki makroostro-
znos$ciowe;;

¢) ,kompetencje doradcze” — mozliwo$¢ wskazywania w drodze zalecen sposobu stosowania instrumentéw makroostro-
zno$ciowych, o ile jest to niezbedne do osiagniecia ostatecznego lub posredniego celu polityki makroostroznosciowej;

d) ,wskaznik zadluzenia do dochodu” (DTI) — stosunek catkowitego zadluzenia kredytobiorcy w momencie udzielenia kre-
dytu do catkowitego rocznego dochodu do dyspozycji kredytobiorcy w momencie udzielenia kredytu;

e) ,wskaznik wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia” (LTV) — stosunek sumy wszystkich kredytéw albo transz kre-
dytu zabezpieczonych przez kredytobiorce na nieruchomosci w momencie udzielenia kredytu do wartosci tej nierucho-
mosci w momencie udzielenia kredytu;

f) ,$redni okres” — perspektywe trzyletnig;

g) ,organ makroostroznosciowy” — krajowy organ makroostroznosciowy, ktorego cele, organizacje, kompetencje, zasady
ponoszenia odpowiedzialnosci i inne cechy zostaly okreslone w zaleceniu ERRS[2011/3 (%);

() Zalecenie ERRS/2011/3 Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostroznos-
ciowego organdw krajowych (Dz.U. C 41 z 14.2.2012, s. 1).
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h) ,koszty obstugi zadluzenia” — laczne splaty kwoty gtéwnej oraz odsetek od calkowitego zadtuzenia kredytobiorcy w
danym okresie (z reguly jednego roku);

i) ,wskaznik obslugi zadluzenia do dochodu” (DSTI) — stosunek catkowitych rocznych kosztéw obstugi zadtuzenia do cal-
kowitego rocznego dochodu do dyspozycji kredytobiorcy w momencie udzielenia kredytu;

j) termin zapadalnosci” — okres obowigzywania umowy kredytu o mieszkaniowy kredyt hipoteczny, wyrazony w latach
w momencie udzielenia kredytu.

2. Kryteria implementacji

1. Do implementacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nast¢pujace kryteria:

a) nalezy odpowiednio uwzgledni¢ zasade proporcjonalnosci, bioragc pod uwage cel i tre$¢ zalecenia A, zalecenia B oraz
zalecenia C;

b) przy uruchamianiu dodatkowych $rodkéw opartych na kapitale lub zaostrzaniu istniejacych na podstawie zalecenia
A kalibracja i wdrozenie takich srodkéw powinny uwzglednia¢ sytuacje Danii w kontekscie cykli gospodarczych i
finansowych oraz wszelkie ich potencjalne skutki odnoszace si¢ do kosztéw i korzysci;

¢) przy uruchamianiu dodatkowych $rodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw lub zaostrzaniu istniejgcych na
podstawie zalecenia B kalibracja i wdrozenie takich $rodkéw powinny uwzgledniaé sytuacje Danii w kontekscie
cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie ich potencjalne skutki odnoszace si¢ do kosztéw i korzysci;

d) przy zwigkszaniu minimalnego wymogu w zakresie wkladu wlasnego na podstawie zalecenia B kalibracja i wdroze-
nie takiego $rodka powinny uwzgledniaé sytuacje Danii w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszel-
kie potencjalne jego skutki odnoszace si¢ do kosztow i korzysci;

¢) w odniesieniu do zalecenia C przy wdrazanie zmian w zakresie polityki powinno si¢ uwzgledniaé sytuacje Danii w
kontekscie cykli gospodarczych i finansowych, tak aby $rodki te nie spowodowaly zwigkszenia podatnosci na zagro-
zenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Danii ani ich materializacji;

f) szczegbtowe kryteria zgodnosci z zaleceniem A, zaleceniem B oraz zaleceniem C sa okreslone w zalaczniku L.

2. Adresaci niniejszego zalecenia przekazuja ERRS oraz Radzie sprawozdania dotyczace dziatan podjetych w celu realizacji
niniejszego zalecenia lub we wlasciwy sposéb uzasadniajace niepodjecie takich dzialan. Sprawozdania takie powinny
obejmowac co najmniej:

a) informacje dotyczgce tresci i harmonogramu podjetych dziatan;

b) oceng podatnosci na zagrozenia zwigzane z zadtuzeniem gospodarstw domowych, zawyzona wyceng nierucho-
moéci mieszkalnych oraz standardami kredytowymi majacymi zastosowanie do nowych kredytéw hipotecznych, w
tym podzial nowych kredytéw hipotecznych wedtug wskaznika LTV, DTI i DSTI, terminu zapadalnosci i profilu
amortyzacji, przy obliczeniu odpowiednich wskaznikéw zgodnie z zalacznikiem IV do zalecenia Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/14 (°) wraz z ocena funkcjonowania podjetych dziatan przy uwzglednieniu
celow niniejszego zalecenia;

¢) szczegblowe uzasadnienie niepodjecia dziatan lub odstgpstw od postanowien niniejszego zalecenia, w tym opé-
znien.
3. Terminy informowania o realizacji zalecen

W terminach okreslonych ponizej adresaci niniejszego zalecenia informujg ERRS oraz Rade o dziataniach podjetych w celu
realizacji niniejszego zalecenia lub we wlasciwy sposob uzasadniajg niepodjgcie takich dzialan.

a) Zalecenie A

Do dnia 31 pazdziernika 2020 r., a nast¢pnie co roku do dnia 31 pazdziernika 2022 r., adresat zalecenia A przedklada
ERRS i Radzie sprawozdanie z dzialari podjetych w celu wdrozenia $rodkéw opartych na kapitale. W przypadku gdy za
podejmowanie dziataii w celu wyeliminowania zidentyfikowanych podatnosci na zagrozenia odpowiedzialny jest wigcej
niz jeden organ, przedtozeniu podlega jedno wspélne sprawozdanie.

(’) 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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b) Zalecenie B

Do dnia 31 pazdziernika 2020 r., a nastepnie co roku do dnia 31 pazdziernika 2022 r., adresaci zalecenia B przedkta-
daja ERRS i Radzie sprawozdania z monitorowania podatnosci na zagrozenia zwigzane z zadluzeniem gospodarstw
domowych oraz dzialani podjetych w celu wyeliminowania takich podatno$ci na zagrozenia. W przypadku gdy za
podejmowanie dziataii w celu wyeliminowania zidentyfikowanych podatnosci na zagrozenia odpowiedzialny jest wigcej
niz jeden organ, przedtozeniu podlega jedno wspélne sprawozdanie.

) Zalecenie C

Do dnia 31 pazdziernika 2022 r. adresat zalecenia C przedklada ERRS i Radzie sprawozdanie z implementacji zalecenia
C. W przypadku gdy za podejmowanie dzialan w celu wyeliminowania zidentyfikowanych podatnosci na zagrozenia
odpowiedzialny jest wigcej niz jeden organ, przedlozeniu podlega jedno wspdlne sprawozdanie.

4, Monitorowanie i ocena

1. Sekretariat ERRS:

a) udziela pomocy adresatom poprzez zapewnianie koordynacji sktadania sprawozdan, dostarczanie odpowiednich
wzoréw i formularzy oraz, w razie potrzeby, szczegbétowe okreslanie procedury i terminéw informowania o realiza-
¢ji zalecen;

b) weryfikuje realizacj¢ zalecer przez adresatow, udziela im pomocy na ich wniosek oraz przedklada Radzie Generalnej
sprawozdania dotyczace realizacji zalecen. Przeprowadzone zostang trzy oceny, ktore rozpoczng si¢ w nastepuja-
cych terminach:

(i) do dnia 31 grudnia 2020 r. - w odniesieniu do implementacji zalecen A i B;
(i) do dnia 31 grudnia 2021 r. — w odniesieniu do implementacji zalecen A i B; i

(i) do dnia 31 grudnia 2022 r. - w odniesieniu do implementacji zalecen A, Bi C.

2. Rada Generalna ocenia dzialania adresatéw i przedstawiane przez nich uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, moze
stwierdzi¢ nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepodjecia
dziatan.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 27 czerwca 2019 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS
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ZALACZNIK

OKRESLENIE KRYTERIOW ZGODNOSCI W ODNIESIENIU DO ZALECEN

Zalecenie A — Uruchomienie lub zaostrzenie Srodkéw opartych na kapitale

Do zalecenia A zastosowanie majg nastepujace kryteria zgodnosci:

1. Przed uruchomieniem dodatkowych Srodkéw opartych na kapitale lub zaostrzeniem istniejgcych nalezy dokonaé oceny
sytuacji Danii w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych w celu ustalenia, czy uruchomienie takich $rodkéw
byloby wiasciwe.

2. W celu ograniczenia podatnosci na zagrozenia zidentyfikowane w Danii po uruchomieniu §rodkéw opartych na kapi-
tale konieczne moze by¢ ich zaostrzenie lub uruchomienie dodatkowych $rodkéw makroostroznosciowych; bedzie to
zalezalo od wyboru uruchomionych $rodkéw opartych na kapitale, wstepnej kalibracji uruchomionych $rodkéw oraz
wynikow oceny podatnosci na zagrozZenia.

Zalecenie B - Monitorowanie podatno$ci na zagrozenia oraz uruchomienie lub zaostrzenie Srodkéw
ukierunkowanych na kredytobiorcéw

Do zalecenia B zastosowanie majg nastepujace kryteria zgodnosci:

1. Przed uruchomieniem dodatkowych Srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw lub zaostrzeniem istniejacych
nalezy dokonaé oceny sytuacji Danii w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych w celu ustalenia, czy takie uru-
chomienie $rodkéw lub ich zaostrzenie byloby wlasciwe.

2. Przed zwigkszeniem obowigzujacego minimalnego wymogu w zakresie wkladu wlasnego nalezy dokonaé oceny sytua-
¢ji Danii w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych w celu okreslenia odpowiedniej kalibracji i sposobu wdroze-
nia tego $rodka.

Zalecenie C — Zmiany strukturalne zwigzane z kredytami hipotecznymi oraz sektorem nieruchomosci
mieszkalnych

Do zalecenia C zastosowanie ma nastgpujace kryterium zgodnosci:
Przy formulowaniu opcji dotyczacych polityki oraz przed wprowadzeniem zmian w zakresie polityki nalezy dokonad
oceny wplywu proponowanych $rodkéw, uwzgledniajac sytuacje Danii w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych,

w celu zapewnienia, aby $rodki takie nie spowodowaly zwigkszenia podatnoéci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych w Danii ani ich materializacji.



	Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 27 czerwca 2019 r. w sprawie podatności na zagrożenia w sektorze nieruchomości mieszkalnych w Danii w średnim okresie (ERRS/2019/5) 2019/C 366/02

