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

w sprawie podatno$ci na zagrozenia w sektorze nieruchomo$ci mieszkalnych w Luksemburgu
w $rednim okresie

(ERRS/2016/09)
(2017/C 31/06)

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 Systemowego ('), w szczegélnosci art. 3 1 16,

a takZze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) Dotychczasowe doswiadczenia wielu krajow pokazuja, ze wystgpowanie podatnosci na zagrozenia w sektorze nie-
ruchomosci mieszkalnych moze prowadzi¢ do zaistnienia znaczacego ryzyka dla krajowej stabilnosci finansowej
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) zakoficzyla niedawno systematyczna, prognostyczna oceng
podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w calej Unii. W tym kontekscie ERRS zidentyfi-
kowala w o$miu panstwach okre$lone obszary podatne na zagrozenia w $rednim okresie jako Zrédlo ryzyka syste-
mowego dla stabilnosci finansowej, ktore potencjalnie moga mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospo-
darki realnej.

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

a) Ceny nieruchomosci mieszkalnych w Luksemburgu rosng od jakiego§ czasu w sposéb stabilny. Obecnie ceny
znajduja si¢ na bezprecedensowo wysokim poziomie i nadal rosna — zaréwno w relacji do dochodéw, jak i do
czynszéw. Taki kierunek zmiany cen jest podtrzymywany przez strukturalng nieréwnowage pomiedzy wyso-
kim popytem na nieruchomosci mieszkalne, potggowanym m.in. przez czynniki demograficzne i wsparcie pan-
stwa, a ograniczeniami w zakresie podazy nieruchomosci mieszkalnych.

b) Rosngce ceny nieruchomosci mieszkalnych moga zwigkszaé podatno$¢ na zagrozenia wynikajaca z zadtuzenia
gospodarstw domowych oraz prowadzi¢ do dalszego wzrostu zadluzenia catkowitego oraz wzrostu liczby
gospodarstw podatnych na zagrozenia. W ostatnich latach gwattownie rosta liczba udzielanych kredytéw hipo-
tecznych a poziom zadluzenia hipotecznego jest wysoki w relacji do dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych w Luksemburg. Gospodarstwa domowe sg narazone na ryzyko stopy procentowej, poniewaz kre-
dyty hipoteczne maja zazwyczaj oprocentowanie zmienne. Srednie wartosci wspotczynnika kosztéw obstugi
zadluzenia do dochodu i wspélczynnika wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia w Luksemburgu sa
umiarkowane i moga dziala¢ jako czynnik ograniczajacy straty w systemie finansowym w przypadku krystali-
zacji obszaréw podatnosci na zagrozenia. Jednak rozklad tych wspotczynnikéw dla nowych i istniejacych kre-
dytéw hipotecznych wskazuje, ze istnieje znaczgca grupa dluznikéw hipotecznych o wysokim stopniu zadtuze-
nia i wysokich kosztach obstugi zadluzenia w relacji do dochodéw.

¢) Podatno$¢ na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w polgczeniu z juz wysokimi i nadal gwal-
townie rosngcymi cenami nieruchomosci mieszkalnych stanowig ryzyko dla stabilnosci finansowej w realnej
gospodarce Luksemburga. W przypadku zaistnienia wstrzaséw gospodarczych lub finansowych — takich jak
wzrost bezrobocia lub spadek tempa wzrostu dochodéw albo cen nieruchomosci mieszkalnych — wysoko
zadtuzone gospodarstwa domowe moga napotkaé szczeg6lne trudnosci w obstudze swojego zadluzenia, przez
co zwigkszeniu moze ulec liczba niesptacanych kredytéw hipotecznych, co doprowadzi do bezposrednich strat
kredytowych w bankach, w szczegélnosci w przypadku spadku cen nieruchomosci mieszkalnych. Ponadto,
jezeli zrealizuje si¢ niekorzystny scenariusz dla gospodarki, powigzane negatywne konsekwencje dla dochodéw
i bogactwa gospodarstw domowych moga wzmocni¢ poczatkowe wstrzgsy, dodatkowo zwigkszajac negatywne
bezposrednie i posrednie konsekwencje dla stabilnosci finansowej (np. w sytuacji, gdy obstugiwanie kredytéw
hipotecznych zmusza gospodarstwa domowe do ograniczenia konsumpgji). Problem ten moze przybraé na
znaczeniu w przypadku kontynuacji trendu wzrostowego w zadluzeniu gospodarstw domowych. Nalezy
zauwazy(, ze gospodarstwa domowe w Luksemburgu dysponujg réwniez wysokim — cho¢ malejacym w relacji
do zadluzenia — poziomem aktywéw finansowych, ktére moga stanowi¢ czynnik ograniczajacy ryzyko w sytu-
acji wystgpienia wstrzaséw — o ile gospodarstwa domowe beda mogly i chcialy korzystaé z tych zasobéw
bogactwa.

() Dz.U.L 3312 15.12.2010, s. 1.
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d) ERRS odnotowala rozwigzania wprowadzone przez wladze Luksemburga w odniesieniu do sektora nierucho-

moéci mieszkalnych. Jak dotad zastosowane rozwiazania koncentrowaly si¢ na zwigkszeniu odpornosci sektora
bankowego poprzez podwyzszenie wag ryzyka kredytéw hipotecznych o wysokim wspdlczynniku wysokosci
kredytu do wartosci zabezpieczenia oraz poprzez stosowanie buforéw kapitalowych zaréwno do sektora ban-
kowego jako catoéci, jak i do instytucji o znaczeniu systemowym. Srednio banki w Luksemburgu sa dobrze
dokapitalizowane i majg stosunkowo niewielkie ekspozycje zabezpieczone na nieruchomosciach mieszkalnych.
Biorac pod uwage te rozwigzania, bezposrednie ryzyka dla systemu bankowego zwigzane z podatnoscia na
zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych wydaja sie obecnie ograniczone.

Poza $rodkami makroostroznosciowymi nakladajacymi na banki obowiazki w zakresie odpowiedniego zarzg-
dzania wewngtrznego i polityk w odniesieniu do rynku kredytéw hipotecznych nie wdrozono zadnych $rod-
kéw makroostrozno$ciowych ograniczajgcych podatno$é na zagrozenia zwiazang z potencjalnym negatywnym
wzajemnym oddzialywaniem zadluzenia gospodarstw domowych i dynamiki zmian cen nieruchomosci miesz-
kalnych. Z tego powodu nalezy uznaé, ze polityki realizowane przez wladze Luksemburga moga nie by¢
wystarczajace do pelnego zniwelowania zidentyfikowanych obszaréw podatno$ci na zagrozenia,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Luksemburgu
w $rednim okresie, ktére moga stanowi¢ Zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktdre potencjalnie
mogg mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Za gtéwne obszary podatnosci na zagrozenia
z perspektywy makroostrozno$ciowej ERRS uwaza polgczenie wysokich cen nieruchomosci mieszkalnych i rosnacego
zadluzenia gospodarstw domowych.

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

Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS
W imieniu Rady Generalnej ERRS
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