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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 Danii w $rednim
okresie

(ERRS/2016/07)
(2017/C 31/04)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] 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 Systemowego ('), w szczegblnosci art. 3 i 16,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Dotychczasowe do$wiadczenia wielu krajow pokazuja, ze wystgpowanie podatnosci 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) 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 okreslone obszary podatne na zagrozenia w $rednim okresie jako Zrédlo ryzyka syste-
mowego dla stabilnosci 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

Danii:

a) Gwaltownie rosnace ceny nieruchomosci mieszkalnych w polaczeniu z wysokim poziomem zadluzenia gospo-
darstw domowych stanowig kluczowe obszary podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkal-
nych w Danii. Ceny nieruchomosci mieszkalnych, w szczegdélnosci w gtéwnych miastach, od jakiego§ czasu
odnotowujg pokazne wzrosty i w ujeciu realnym sg obecnie na poziomach zblizonych do cen sprzed kryzysu
finansowego. Ogdlnie rzecz biorac ceny nie wydajg si¢ jednak przeszacowane.

b) Sredni poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w Dani jest jednym z najwyzszych na $wiecie. Istnienie od
wielu lat dobrze rozwinigtego systemu finansowego umozliwia dufiskim gospodarstwom domowym stosun-
kowo latwy dostep do niedrogiego kredytu hipotecznego zabezpieczonego na posiadanych nieruchomosciach
mieszkalnych, gléwnie z uwagi na duzy rynek zabezpieczonych obligacji, ktéry podlega ,zasadzie réwno-
wagi” (3). Jednoczesnie dufiskie gospodarstwa domowe posiadaja znaczne bogactwo w formie oszczednosci
emerytalnych, ktére zmniejsza potrzebe catkowitej splaty zadluzenia przed przejSciem na emeryture. Jednak
niektére grupy gospodarstw domowych sa bardzo zadluzone. Na przyklad calkowite zadtuzenie w przyblizeniu
jednej trzeciej wszystkich whascicieli nieruchomosci mieszkalnych w Danii przekracza warto$¢ posiadanych nie-
ruchomosci (}), a w przyblizeniu jedna czwarta ma zadluzenie stanowigce ponad trzykrotno$¢ ich rocznego
dochodu przed opodatkowaniem. Ponadto trzy czwarte mocno zadluzonych gospodarstw domowych ma kre-
dyty o zmiennym oprocentowaniu, co oznacza, ze sa one podatne na ryzyko wzrostu stép procentowych
w przyszlosci.

¢) Gwaltowny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych na terenach miejskich moze przekladaé si¢ na zwigkszenie
liczby oséb (np. takich, ktére po raz pierwszy kupujg nieruchomosci mieszkalne), ktére zaciggaja wysokie kre-
dyty hipoteczne. Istnieje wigc ryzyko, Ze obecna sytuacja doprowadzi do dalszego wzrostu zadluzenia gospo-
darstw domowych. Wysokie wzrosty cen nieruchomosci mieszkalnych s3 réwniez napedzane przez szereg
czynnikéw strukturalnych, takich jak wysoki stopien regulacji wynajmu mieszkan oraz procykliczny system
podatkowy rynku mieszkaniowego.

d) Cho¢ niektére rozwigzania na dufiskim rynku kredytéw hipotecznych — w szczeg6lnosci podwyzszenie stan-
dardéw kredytowych, spowolniony wzrost akcji kredytowej oraz zmniejszajacy si¢ udzial nieamortyzowanych
kredytow hipotecznych — moga obnizy¢ ryzyko zwigzane z sektorem nieruchomosci mieszkalnych, to jednak
nadal powszechne sg kredyty, w ktorych splacane sa jedynie odsetki, a akcja kredytowa w gtéwnych miastach
nadal ro$nie. Dlatego w najblizszej przysztosci liczba wysoko zadtuzonych gospodarstw domowych prawdopo-
dobnie pozostanie na niezmienionym poziomie.

() Dz.U.L 3312 15.12.2010, s. 1.

(*) Co oznacza, ze istnieje rOwnowaga pomiedzy obligacjami emitowanymi przez hipoteczne instytucje kredytowe a kredytami hipotecz-
nymi udzielanymi przez te instytucje.

(}) Zabezpieczeniem moga by¢ takze inne rodzaje aktywow, np. samochody, ale przytaczane tutaj dane nie obejmujg takich sytuacji.
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e) Badania pokazuja, ze zdecydowana wigkszo$¢ wysoko zadtuzonych dufiskich gospodarstw domowych pozosta-
nie w dobrej kondycji finansowej nawet w sytuacjach kryzysowych. Badania wykazuja jednak takze silng
odwrotng zalezno$¢ pomiedzy poziomem zadtuzenia gospodarstw domowych a zmianami ich poziomu kon-
sumpcji w okresach kryzysowych — zaréwno poprzez wplyw na dochdd, jak i na bogactwo. Ponadto polgcze-
nie wysokiego poziomu zadluzenia i duzej liczby kredytéw hipotecznych o zmiennym oprocentowaniu ozna-
cza, ze nawet niewielkie zmiany stép procentowych mogg mie¢ powazny wplyw na poziom dochodu do dys-
pozycji gospodarstw domowych. Ponadto gwaltowny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych zwigksza praw-
dopodobienstwo i skale przyszlego spadku cen, co — w polgczeniu z wysokim poziomem zadluzenia — moze
skutkowa¢ sytuacja, w ktorej zadluzenie wielu gospodarstw domowych bedzie przekraczaé warto$¢ ich akty-
woéw. Poziom netto aktywéw finansowych dunskich gospodarstw domowych jest wysoki, jednak ich plynnosé
i warto$§¢ moze spadaé w sytuacjach kryzysowych, przy czym gospodarstwa domowe moga nie by¢ sklonne do
wykorzystania swoich aktywéw finansowych w celu utrzymania poziomu konsumpgji.

f) Duze zmniejszenie konsumpcji prywatnej moze prowadzi¢ do destabilizacji makroekonomicznej, ktéry to sce-
nariusz faktycznie zrealizowal si¢ w Danii po globalnym kryzysie finansowym. Ponadto, z uwagi na istnienie
wzajemnych powigzain pomiedzy bankami w pafistwach baltyckich i skandynawskich, moze dojs¢ do przeno-
szenia si¢ negatywnych zjawisk pomiedzy systemami bankowymi w poszczegdlnych panstwach w wyniku trud-
nosci, jakie moga pojawi¢ si¢ w jednym z panstw regionu w warunkach skrajnych. Bezposrednie ryzyka dla
systemu bankowego wydajg si¢ obecnie ograniczone, poniewaz w Danii istnieje szereg rozwigzafi struktural-
nych i instytucjonalnych, ktére ograniczajg ryzyko kredytowe (takich jak kredyty z prawem pelnego regresu,
przepisy dotyczace upadtosci konsumenckiej oraz korzystne sieci bezpieczenstwa spolecznego). Poza tym sek-
tor bankowy wydaje si¢ by¢ odporny w przypadku krystalizacji wspomnianych ryzyk. Banki dunskie sg gene-
ralnie dobrze dokapitalizowane a najwigksze z nich juz teraz spelniaja dodatkowe wymogi kapitalowe, ktore
beda stopniowo wprowadzane w najblizszych latach.

g) ERRS odnotowala rozwiazania wprowadzane przez wladze dunskie, w tym limit wskaznika wysokosci kredytu
do wartosci zabezpieczenia, wytyczne w zakresie ostroznego podejécia do udzielania kredytéw skierowane do
bankéw i hipotecznych instytucji kredytowych, stopniowe ograniczanie mozliwosci zaliczania odsetek do kosz-
tow uzyskania przychodéw oraz tzw. ,supervisory diamond” w odniesieniu do hipotecznych instytucji kredyto-
wych (!). Rozwigzania obecnie wprowadzane sg wlasciwe bioragc pod uwage charakter wystepujacej w duriskim
sektorze nieruchomosci mieszkalnych podatnosci na zagrozenia, moga one by¢ jednak niewystarczajace. Choé
kredytodawcy hipoteczni sami odnotowali zaostrzenie standardéw kredytowych, nie mialo to jeszcze zauwazal-
nego przelozenia na poziom zadluzenia gospodarstw domowych lub ceny nieruchomosci; wprost przeciwnie —
w gléwnych miastach zaréwno akcja kredytowa, jak i ceny nadal rosng. W $wietle znacznych wzrostéw cen
nieruchomosci mieszkalnych, zwlaszcza w gtéwnych miastach, istnieje ryzyko, ze zmiany te doprowadza do
dalszego zwigkszenia zadluzenia gospodarstw domowych. Ponadto wysoki poziom zadluzenia gospodarstw
domowych prawdopodobnie nie spadnie w znaczacy sposéb, poniewaz wspomniane rozwigzania nie dotycza
tego zjawiska w bezposredni sposéb. Nalezy zauwazy¢, ze powyzsza ocena odzwierciedla fakt, Ze niektére
z tych rozwigzan obowiazuja od niedawna i wchodzg w Zycie stopniowo, przy czym cz¢$¢ z nich dotyczy
jedynie nowych kredytobiorcow,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Danii w $rednim
okresie, ktére moga stanowi¢ Zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie mogg mieé
powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Gléwnymi obszarami podatnosci na zagrozenia z perspek-
tywy makroostroznosciowej sa wedtug ERRS gwaltownie rosnace ceny nieruchomosci mieszkalnych — w szczegdlnosci
w gltéwnych miastach — w polaczeniu z wysokim stopniem zadluzenia gospodarstw domowych. Ponadto w przypadku
materializacji istniejgcego ryzyka istnieje niebezpieczenstwo rozprzestrzenienia si¢ negatywnych zjawisk na inne pan-
stwa skandynawskie i baltyckie.

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

Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS
W imieniu Rady Generalnej ERRS

(") .Supervisory diamond” okresla wartosci poréwnawcze, ktére duniski urzad nadzoru finansowego uwaza ogélnie za oznaki wyzszego
profilu ryzyka udzielanych kredytéw hipotecznych. ,Supervisory diamond” sklada si¢ z pigciu wskaznikéw z odpowiadajacymi im
limitami dotyczacymi ryzyka ponoszonego przez instytucje w odniesieniu do: duzych ekspozycji, wzrostu akcji kredytowej, ryzyka
stopy procentowej kredytobiorcy, kredytéw obstugiwanych wylacznie przez splat¢ odsetek oraz finansowania krétkoterminowego.



	OSTRZEŻENIE EUROPEJSKIEJ RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO z dnia 22 września 2016 r. w sprawie podatności na zagrożenia w sektorze nieruchomości mieszkalnych w Danii w średnim okresie (ERRS/2016/07)

