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OSTRZEZENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 22 wrze$nia 2016 r.

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

(ERRS/2016/05)
(2017/C 31/02)

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 makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego ('), w szczegblnosci art. 3 i art. 16,

a takZe majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Dotychczasowe do$wiadczenia wielu krajéw pokazuja, ze wystepowanie podatno$ci na zagrozenia w sektorze nie-
ruchomosci mieszkalnych moze prowadzi¢ do zaistnienia znaczacego ryzyka dla krajowej stabilnosci finansowe;j
oraz powaznych negatywnych konsekwencji dla gospodarki realnej, jak réwniez potencjalnie moze prowadzi¢ do
przenoszenia negatywnych zjawisk do innych panstw.

(2) Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) zakoniczyla niedawno systematyczna, prognostyczng oceng
podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w calej Unii. W tym kontekscie ERRS zidentyfi-
kowala w o$miu panstwach okreslone obszary podatne na zagrozenia w $rednim okresie jako Zrédlo ryzyka syste-
mowego dla stabilno$ci finansowej, ktére potencjalnie mogg mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospo-
darki realnej.

(3)  Przeprowadzona przez ERRS ocena podatnosci na zagrozenia ujawnila nastgpujace obszary w odniesieniu do
Austrii.

a. Ceny nieruchomosci mieszkalnych w Austrii gwaltownie roslty, zwlaszcza po 2011 roku. Do niedawna dyna-
mika zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych w Wiedniu byla znacznie wigksza, niz w pozostatych czesciach
kraju. Jednak ostatnio roczny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych poza Wiedniem byt znaczny i przekro-
czyt wzrost w Wiedniu. W wyniku tych zmian poziom cen nieruchomosci mieszkalnych, zwlaszcza
w Wiedniu, wydaje si¢ by¢ powyzej poziomu zgodnego z dlugoterminowymi zmianami wewnetrznych czynni-
kéw fundamentalnych (). Jednak zgodnie z szacunkami Oesterreichische Nationalbank (OeNB) w pozostalej
czesci kraju ceny nieruchomosci mieszkalnych sg generalnie rzecz biorac zgodne z czynnikami fundamental-
nymi.

b. Ostatnio wysoka dynamika wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych wspotwystepowata ze znacznym wzro-
stem akcji kredytowej. Wyniki przeprowadzonej przez OeNB ankiety dotyczacej standardéw kredytowania
wskazuja na spadek tych standardéw. Ponadto wyniki te wskazujg, Ze rosnie liczba nowych kredytobiorcow
hipotecznych z podwyzszonymi wskaznikami zadluzenia do dochodu oraz wysokosci kredytu do wartosci
zabezpieczenia. Jednakze wyniki ankiety OeNB powinny by¢ interpretowane ostroznie z uwagi na duza warian-
cje wynikéw pomiedzy bankami, maly rozmiar préby oraz zmieniajacy si¢ sktad proby. Ogélnie rzecz biorac
gospodarstwa domowe majace wysoki poziom zadtuzenia w relacji do dochodu lub wartosci nieruchomosci
moga by¢ szczegblnie podatne na wstrzasy gospodarcze, takie jak np. wzrost bezrobocia lub spadek dochodéw
gospodarstw domowych lub cen nieruchomosci mieszkalnych. W takich okolicznosciach gospodarstwa
domowe moga napotkaé szczegdlne trudnosci w obstudze zadluzenia, przez co zwigkszeniu moze ulec liczba
niesplacanych kredytéw hipotecznych, co doprowadzi do bezposrednich strat kredytowych w bankach,
w szczegOlnosci w przypadku spadku cen nieruchomosci mieszkalnych. Ponadto, jezeli zrealizuje si¢ nieko-
rzystny scenariusz dla gospodarki, powigzane negatywne konsekwencje dla dochodéw i bogactwa gospodarstw
domowych mogg wzmocni¢ poczatkowe wstrzasy, dodatkowo zwigkszajac negatywne bezposrednie i posrednie
konsekwencje dla stabilnosci finansowej (np. w sytuacji, gdy obstugiwanie kredytéw hipotecznych zmusza
gospodarstwa domowe do ograniczenia konsumpgji). Ocena systemowego wplywu pogarszajacych sie standar-
déw kredytowania wymagalaby wiekszej iloSci informacji o standardach kredytowania opartych na szerszej
prébie posrednikéw finansowych.

¢. Ogodlnie rzecz biorac gwaltowny wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych przekraczajacy wzrost dochodéw
gospodarstw domowych, taki jak aktualnie obserwowany w Austrii, utrudnia nabywanie nieruchomosci miesz-
kalnych na wlasno$¢ i moze prowadzi¢ do ogdlnego wzrostu poziomu zadtuzenia lub wzrostu liczby wysoko
zadtuzonych gospodarstw domowych. Ponadto — z uwagi na znaczny wzrost dynamiki akgji kredytowej i cen
nieruchomosci mieszkalnych — istnieje ryzyko dalszego obnizenia standardéw kredytowania.

() Dz.U.L 3312 15.12.2010, 5. 1.
(*) Na podstawie szacunkéw Oesterreichische Nationalbank (OeNB) i Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
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d. W poréwnaniu do innych krajéw Unii ekspozycje hipoteczne bankéw austriackich sg na niskim poziomie. Jest
to zwigzane z niskim poziomem wskaznika wlasnosci nieruchomosci mieszkalnych (') oraz niewielkim udzia-
fem dluznikéw hipotecznych wéréd wiascicieli nieruchomosci mieszkalnych w Austrii. Jednak ekspozycje ogé-
tem austriackich bankéw dotyczace nieruchomosci, w tym réwniez kredyty udzielane sektorowi budownictwa,
53 na nieco wyzszym poziomie, niz w innych krajach Unii. Srednie wagi ryzyka dla austriackich bankéw stosu-
jacych metodg ratingéw wewnetrznych sg znacznie powyzej Sredniej unijnej, co sprawia, ze austriacki sektor
bankowy jest stosunkowo mniej podatny na potencjalne bezposrednie ryzyko plynace z sektora nieruchomosci
mieszkalnych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze $rednia kapitalizacja ogdtem austriackich bankéw jest nieznacznie
ponizej unijnej $redniej.

e. Analiza charakteru zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagrozenia w Austrii pokazuje zaréwno czyn-
niki ograniczajace, jak i poglebiajace ryzyko. Czynniki poglebiajace ryzyko obejmuja znaczny udziat kredytow
o zmiennym oprocentowaniu (zaréwno dla nowych, jak i istniejacych kredytow), jak réwniez istniejace kredyty
mieszkaniowe w walutach obcych, ktére narazajg gospodarstwa domowe na, odpowiednio, ryzyko stopy pro-
centowej i ryzyko walutowe. Jednakze udzial kredytéw hipotecznych o zmiennym oprocentowaniu i kredytéw
udzielonych w walutach obcych spada. Ponadto szereg analiz wskazuje, ze szczegélnie kredytobiorcy kredytéw
walutowych posiadajg znaczne bufory, ktdére ograniczaja ich podatno$¢ na zagrozenia. Inne wazne czynniki
ograniczajace ryzyko obejmuja stosunkowo niski wskaznik wlasnosci nieruchomosci mieszkalnych, co nie
zmienia si¢ od kilkudziesigciu lat, w polaczeniu z dobrze rozwinigtym rynkiem wynajmu i ogdlnie umiarkowa-
nym poziomem zadluzenia gospodarstw domowych. Ponadto wigkszo$¢ kredytéw hipotecznych jest amortyzo-
wana a dluznikami sg zazwyczaj zamozniejsze gospodarstwa domowe.

f. ERRS odnotowala rozwigzania wprowadzane przez wladze austriackie, w tym oczekiwania dotyczace zréwno-
wazonych standardow kredytowych, ktére zostaly przekazane bankom (%). Ponadto austriacka rada stabilnosci
rynku finansowego (Finanzmarktstabilitdtsgremium - FMSG) rekomendowata ministerstwu finanséw rozszerzenie
zestawu narzedzi makroostroznoSciowych o instrumenty finansowania nieruchomosci dotyczace kredytobior-
céw, umozliwiajace FMSG reagowanie na ryzyka systemowe wynikajace z niezréwnowazonego rozwoju rynku
nieruchomodci (). Ceny nieruchomosci mieszkalnych i akcja kredytowa kredytéw hipotecznych gwaltownie
rosng, istniejg grupy gospodarstw domowych z podwyzszonymi poziomami zadluzenia, odnotowuje si¢ réw-
niez pewne obnizenie standardéw kredytowych. Rozwigzania wprowadzone przez wladze austriackie sg wia-
Sciwe biorgc pod uwage charakter wystepujacej w austriackim sektorze nieruchomosci mieszkalnych podatno-
$ci na zagrozenia, moga one by¢ jednak niewystarczajace,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Austrii w $rednim
okresie, ktére mogg stanowi¢ zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie mogg mie¢
powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Gléwnymi obszarami podatnosci na zagrozenia z perspek-
tywy makroostrozno$ciowej sa wedlug ERRS znaczny — zwlaszcza w ostatnim czasie — wzrost cen nieruchomosci
mieszkalnych oraz wolumenu udzielanych kredytéw hipotecznych, a takze ryzyko dalszego obnizenia standardéw
kredytowania.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 22 wrze$nia 2016 r.

Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS
W imieniu Rady Generalnej ERRS

(") Zwlaszcza w Wiedniu wskaznik wlasnosci nieruchomosci mieszkalnych jest na niskim poziomie — 82 % gospodarstw domowych to
najemcy.

(*) Po decyzji ERRS o wydaniu niniejszego ostrzezenia, na posiedzeniu w dniu 23 wrzesnia 2016 r., FMSG omawiala kwesti¢ zrownowa-
zonych standardéw kredytowych.

(*) Rekomendacje FMSG sg dostgpne pod adresem: https:/[www.fmsg.at/en/publications/strategy.html.
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