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

w sprawie podatno$ci na zagrozenia w sektorze nieruchomos$ci mieszkalnych w Islandii w $rednim
okresie

(ERRS/2019/13)

(2019/C 366/10)

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 Syste-
mowego ('), w szczegdlnosci art. 3, art. 16 i art. 18,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Mieszkalnictwo stanowi kluczowy sektor gospodarki realnej i stanowi znaczna cze$¢ majgtku gospodarstw domo-
wych oraz akgji kredytowej bankéw. Nieruchomosci mieszkalne stanowia znaczng cze$¢ aktywéw gospodarstw
domowych, a kredyty na nieruchomosci stanowia czesto znaczng cz¢$¢ bilanséw instytucji kredytowych. Ponadto
budownictwo mieszkaniowe jest zazwyczaj waznym elementem gospodarki realnej, bedac Zrédlem zatrudnienia,
inwestycji i wzrostu.

(2)  Wczesniejsze kryzysy finansowe i doswiadczenia wielu krajow pokazaly, Ze destabilizujgce zmiany zachodzgce 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 stabilnos¢
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 stabilnosci finansowe;.

(3)  Rynki nieruchomosci sa podatne na zmiany koniunktury. Podejmowanie nadmiernego ryzyka, nadmierne stosowa-
nie dzwigni finansowej i niedostosowane systemy motywacyjne w okresie ozywienia koniunktury na rynku nieru-
chomosci mogg wywolal powazne negatywne skutki zaréwno dla stabilnosci finansowej, jak i gospodarki realne;j.
Biorgc pod uwage znaczenie nieruchomosci mieszkalnych dla stabilnosci finansowej i makroekonomicznej, szcze-
g6lnie wazne jest dgzenie do zapobiegania narastaniu podatno$ci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci miesz-
kalnych poprzez zastosowania polityki makroostrozno$ciowej, ktéra stanowi rowniez $rodek ograniczania ryzyka
systemowego.

(4)  Jakkolwiek wazng przyczyng zwigkszonej podatno$ci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci mieszkalnych w
panstwach Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) s3 czynniki cykliczne, istotna role w ich zwigkszeniu
odgrywajg takze czynniki strukturalne. Czynniki te moga obejmowac brak podazy mieszkan, ktéra wywiera presje
na ceny nieruchomosci mieszkalnych i zadluzenie gospodarstw domowych, ktére decydujg si¢ na zakup whasnych
nieruchomosci mieszkalnych, a takze inne polityki publiczne, ktére moga stanowi¢ zachete dla gospodarstw domo-
wych do nadmiernego zadtuzenia si¢. Biorac pod uwage, ze czynniki te wykraczaja poza polityke makroostroznos-
ciows, uzupelnieniem obecnie stosowanych $rodkéw makroostroznosciowych moga by¢ $rodki pochodzgce z
innych obszaréw polityki, co pozwoli wyeliminowa¢ podatnosci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci mieszkal-
nych w poszczegdlnych krajach w sposéb efektywny i skuteczny bez powodowania nadmiernych kosztéw dla gos-
podarki realnej i systemu finansowego.

() Dz.U.L331215.12.2010,s. 1.
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W 2016 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) przeprowadzita oceng podatnosci na zagrozenia w sek-
torze nieruchomosci mieszkalnych w catej Unii w $rednim okresie (2). Ocena ta umozliwita ERRS zidentyfikowanie
w kilku panstwach podatnosci na zagrozenia w Srednim okresie jako Zrddel ryzyka systemowego dla stabilnosci
finansowej, co doprowadzito do wydania ostrzezen dla o§miu paristw: Belgii (*), Danii (*), Luksemburga (°), Niderlan-
déw (), Austrii (), Finlandii (%), Szwecji (°) i Zjednoczonego Krélestwa (1°).

ERRS zakoficzyta niedawno systematyczng, prognostyczng oceng podatnosci na zagrozenia w sektorze nierucho-
moéci mieszkalnych w calym EOG ().

W tym kontekscie ERRS okreslita dla jedenastu krajow, w tym Islandii, zZrodla podatnosci na zagrozenia powodujace
powstanie ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej, co do ktérych nie podjeto dotychczas wystarczajacych
dzialan.

Dokonana przez ERRS ocena podatnosci na zagrozenia w odniesieniu do Islandii zwraca uwage na nastgpujace
kwestie:

a) zadluzenie gospodarstw domowych w stosunku do dochodu do dyspozycji gospodarstwa domowego jest wyso-
kie w poréwnaniu z innymi krajami, pomimo znacznego spadku tego wskaznika wzgledem poziomu z poprzed-
nich lat. Gospodarstwa domowe stosujace duza dZwignie finansowq sg zazwyczaj bardziej wrazliwe na nieko-
rzystne warunki gospodarcze i finansowe lub niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci mieszkalnych,
ktére moga wplywaé na ich zdolnos¢ obstugi zadluzenia i prowadzi¢ do ograniczenia konsumpcji. Zadluzone
gospodarstwa domowe sa jednak mniej podatne na wzrost stop procentowych, biorac pod uwage duzy odsetek
kredytow o stalej stopie procentowej;

b) jesli chodzi o strukture zadtuzenia gospodarstw domowych, w przesztosci powszechnie spotykane w Islandii
byly kredyty indeksowane wskaZnikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (zwane dalej ,kredytami indekso-
wanymi”) (*3); mogg one stwarzaé pewne ryzyko dla gospodarstw domowych stosujacych duzg dZwignie finan-
sowg. Chociaz udzial kredytéw indeksowanych w stosunku do nowych kredytéw zmniejsza si¢, udzial tych
pozyczek w stosunku do wszystkich istniejacych kredytéw jest nadal wysoki. Ponadto kredyty indeksowane
cechujg si¢ zazwyczaj ujemng amortyzacjg na poczatku okresu splaty, w zaleznoéci od poziomu inflacji, co
moze prowadzi¢ do dalszego wzrostu zadtuzenia. Kredyty tego rodzaju moga mie¢ zaréwno lagodzacy, jak i
zwielokratniajgcy wplyw na podatno$¢ gospodarstw domowych na ryzyko. W przypadku wysokiej inflacji gos-
podarstwa domowe odnotowalyby mniejszy wplyw na zdolnos¢ do obstugi zadluzenia hipotecznego w krétkim
okresie, poniewaz kredyty indeksowane ulatwialyby obstuge zadtuzenia, podczas gdy miesigczne splaty kredy-
tow indeksowanych innym wskaznikiem niz wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych zwigkszylyby sie
bardziej w krétkim okresie. W perspektywie dlugoterminowej gospodarstwa domowe posiadajace kredyty indek-
sowane mogg jednak by¢ zmuszone do dalszego ograniczenia konsumpcji, poniewaz w przypadku trudnej
sytuacji gospodarczej w polaczeniu ze zwigkszajaca si¢ inflacjg, ich zadtuzenie nie zmniejszy si¢ wskutek inflacji.
Wysokie zadtuzenie jest czgsciowo uzasadnione indeksacjg kredytéw hipotecznych z rentg dozywotnig o termi-
nie zapadalnosci do 40 lat, co pozwala kredytobiorcom o niskich dochodach na pozyczanie wyzszych kwot na
przystepnych warunkach. Jednak w okresie ostatnich dziesigciu lat stopa inflacji zblizyta si¢ do celu inflacyjnego
ustalonego przez Central Bank of Iceland, w zwigzku z czym ro$nie udzial kredytéw nieindeksowanych;

¢) wostatnich latach wskaznik kredytow na cele mieszkaniowe rést w umiarkowanym tempie, a standardy kredyto-
wania wydaja si¢ generalnie ostrozne. Jednakze jezeli chodzi o rozklad wskaznika zadluzenia do dochodu (DTI)
dla gospodarstw domowych, ktdre zaciggnely tego rodzaju kredyty, znaczna czg$¢ tych gospodarstw domowych
moze by¢ narazona na niekorzystne warunki gospodarcze i finansowe lub niekorzystne zmiany na rynku nieru-

Zob. ,Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector”, ERRS, listopad 2016 r., dokument dostepny na stronie internetowej
ERRS pod adresem www.esrb.europa.eu.

Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/06 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Belgii w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 45).

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).

Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/09 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatno$ci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Luksemburgu w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, 5. 51).

Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/10 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Niderlandach w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 53).

Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS[2016/05 z dnia 22 wrzesnia 2016 r. w sprawie podatno$ci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomo$ci mieszkalnych w Austrii w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 43).

Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/08 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomo$ci mieszkalnych w Finlandii w $rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 49).

Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/11 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Szwecji w Srednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 55).

Ostrzezenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2016/12 z dnia 22 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomo$ci mieszkalnych w Zjednoczonym Krélestwie w Srednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, s. 57).

Zob. ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries”, ERRS, 2019 r., dokument dostgpny na stronie internetowej
ERRS pod adresem www.esrb.europa.cu.

Kredyt indeksowany wskaznikiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych jest umows, w ramach ktérej kwota kredytu jest powigzana
z tym wskaznikiem a stopa oprocentowania jest stala (w celu uzyskania bardziej szczegétowych informacji zob. Eliasson, L., ,Indexa-
tion 1017, Economic Affairs, Vol. 6, The Central Bank of Iceland, Reykjavik, Islandia, 2014).
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chomosci mieszkalnych. Mimo rosnacych zagrozein w islandzkim sektorze nieruchomosci mieszkalnych,
islandzkie instytucje kredytowe wydajg si¢ by¢ odporne. Wladze krajowe przeprowadzily szereg testéw warun-
kow skrajnych w odniesieniu do trzech najwigkszych instytucji kredytowych w Islandii; testy te obejmowaly sce-
nariusze obejmujace gwaltowne spadki cen na rynku nieruchomosci mieszkalnych w polaczeniu z duzymi nega-
tywnymi wstrzasami gospodarki ogélem, a wyniki wskazuja, Ze banki te powinny by¢ w stanie przetrwac takie
WStrzasy;

d) ponadto istnieje pewna obawa zwigzana z zawyzaniem cen nieruchomosci mieszkalnych. Wzrost cen nierucho-
mosSci mieszkalnych spowolnit w ostatnich kwartatach, po okresie stalego wzrostu w ciggu ostatnich o$miu lat.
Wzrost ten w perspektywie Srednioterminowej w poréwnaniu z innymi krajami jest wysoki. Biorgc pod uwage
wysoki wskaznik wlasnosci nieruchomosci mieszkalnych w Islandii, spadek cen nieruchomosci méglby dopro-
wadzi¢ do ujemnego kapitatu wlasnego gospodarstw domowych. Oczekuje si¢ jednak na ograniczenie potencjal-
nych bezposrednich strat kredytowych wynikajacych z kredytéw hipotecznych, poniewaz wskaznik wysokosci
kredytu do warto$ci zabezpieczenia kredytéw hipotecznych znajdujacych si¢ w posiadaniu gospodarstw domo-
wych jest stosunkowo niski;

e) niekorzystne warunki gospodarcze i finansowe lub niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci mieszkalnych
mogg prowadzi¢ do powstania bezposrednich i posrednich zagrozen dla stabilnosci finansowej ze wzgledu na
wspomniane powyzej zagrozZenia. Potencjalne bezposrednie zagrozenia dla systemu bankowego w Islandii odno-
szg si¢ zaréwno do potencjalnych strat wynikajacych z braku splaty kredytéw na cele mieszkaniowe udzielanych
w warunkach zawyzonych cen nieruchomosci mieszkalnych, jak i do presji konkurencyjnej, ktéra moze prowa-
dzi¢ do rozluznienia standardéw kredytowania. Ponadto, jezeli spadek cen nieruchomosci mieszkalnych bedzie
znaczny, gospodarstwa domowe mogg doswiadczy¢ ujemnego efektu majatkowego lub ujemnego kapitatu wlas-
nego. Bioragc pod uwage, ze przewidywane potencjalne bezposrednie straty kredytowe z tytulu kredytéw hipo-
tecznych sg na niskim poziomie, a takze biorgc pod uwage czesto$¢ wystepowania kredytéw o stalym oprocento-
waniu, indeksowanych wskaznikiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych, nie przewiduje sig, by gospodarstwa
domowe mialy do§wiadczaé probleméw z obstuga zadluzenia prowadzacych do zaprzestania splaty zobowig-
zan. Jezeli jednak na przyktad wzro$nie bezrobocie lub zmaleje wzrost dochodéw gospodarstw domowych, nie-
ktére gospodarstwa domowe moga mie¢ trudnosci z obstugg zadtuzenia w dlugim terminie. Powigzane nega-
tywne skutki dla dochodéw gospodarstw domowych i ich bogactwa moga zwigkszy¢ poczatkowe wstrzasy,
jezeli gospodarstwa domowe beda zmuszone do zmniejszenia wydatkéw w celu obstugi zadluzenia hipotecz-
nego. Moze to prowadzi¢ do efektéw wtornych i wzrostu ryzyka dla instytucji kredytowych i systemu finanso-
wego;

f) ERRS odnotowuje fakt, ze Islandia stosuje r6zne mechanizmy — limity wskaznika wysokosci kredytu do wartosci
zabezpieczenia (LTV), oceng zdolnosci kredytowej oparta na dochodach kredytobiorcéw czy bufory kapitalowe —
ktére majg na celu zapewnienie odpornosci zaréwno instytucji kredytowych, jak i kredytobiorcéw. Antycy-
kliczny bufor kapitalowy i bufor ryzyka systemowego powinny zwigkszy¢ odporno$¢ instytucji kredytowych na
materializacje zagrozen wynikajacych z zadtuzenia sektora prywatnego. Niemniej jednak nalezy zwrdci¢ szcze-
g6lna uwage na kredytodawcow niebedacych bankami (tj. fundusze emerytalne i panstwowy fundusz finansowa-
nia mieszkalnictwa), ktorzy sg bardziej obecni w sektorze mieszkaniowym w Islandii niz w wigkszosci innych
krajow. Wskaznik LTV byt stosowany w fazie wzrostowej cyklu finansowego w celu wzmocnienia odpornosci
kredytobiorcéw, zapobiezenia pogorszeniu si¢ standardéw kredytowania oraz ograniczenia nadmiernego
wzrostu kredytéw na cele mieszkaniowe i cen nieruchomosci mieszkalnych. Poniewaz wskazniki LTV sa stoso-
wane w odniesieniu do wszystkich kredytodawcéw, unika si¢ mozliwosci pominigcia niektérych sektordw.
Ponadto obecnie obowiazujace wymogi mikroostrozno$ciowe wymagaja oceny zdolnosci kredytowej kredyto-
biorcow, ktdrzy zaciggaja nowe kredyty. W zwigzku z tym, aby unikna¢ pominigcia niektorych sektordw, wszel-
kie potencjalne przyszle srodki ukierunkowane na kredytobiorcéw powinny mie¢ réwniez zastosowanie do
wszystkich kredytodawcow;

g) ocenia si¢, ze obecne Srodki z zakresu polityki sg czgSciowo odpowiednie i czgSciowo wystarczajace do zlagodze-
nia stwierdzonych zagrozen systemowych zwigzanych z podatnoscig na zagrozenia w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych w Islandii. W szczegdlnosci, obecnie stosowane $rodki makroostrozno$ciowe nie uwzgledniajg w
wystarczajacym stopniu wysokiego poziomu zadluzenia gospodarstw domowych. Chociaz poziom zadtuzenia
na poziomie zagregowanym ulegl zmniejszeniu, to na poziomie indywidualnym utrzymujg si¢ obszary ryzyka
zwigzane z gospodarstwami domowymi wykorzystujacymi w duzym stopniu dZwigni¢ finansows. Jakkolwiek
ERRS odnotowuje inicjatywy podjete w zakresie monitorowania sektora nieruchomosci mieszkalnych, konieczne
mogg by¢ dalsze $rodki dotyczace udzielania kredytéw gospodarstwom domowym o wysokim wskazniku DTL
Islandia powinna rozwazy¢ prewencyjne wprowadzenie wyraznych wytycznych dotyczacych srodkéw opartych
na dochodzie - w formie zalecenia lub prawnie wiazgcych $rodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcow. Srodki
oparte na dochodach moga by¢ pomocne w zapobiegania nadmiernemu zadtuzaniu si¢ gospodarstw domowych
w przypadku utrzymania si¢ silnego wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych. Srodki takie mogg by¢ szczeg6l-
nie istotne, poniewaz wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych mégt zmniejszy¢ skutecznosé putapéw wskaz-
nika LTV.

(9)  Kalibracja i wdrozenie uruchamianych Srodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzgledniac sytuacje Islandii w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie ich poten-
cjalne skutki odnoszace si¢ do powigzanych kosztéw i korzysci.
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(10) Ostrzezenia ERRS sg publikowane po poinformowaniu Rady Unii Europejskiej o takim zamiarze przez Radg Gene-
ralng i umozliwieniu Radzie Unii Europejskiej zajecia stanowiska w tym zakresie oraz po poinformowaniu adresa-
tow ostrzezen o zamiarze ich opublikowania,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatno$ci na zagrozenia Sredniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w
Islandii, ktére mogg stanowi¢ zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie moga mieé
powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostroznosciowej ERRS uwaza, ze glow-
nym obszarem podatnosci na zagrozenia jest wysokie zadluzenie gospodarstw domowych w powigzaniu z wysokim $red-
nioterminowym wzrostem cen nieruchomosci mieszkalnych i potencjalnym zawyzeniem tych cen.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 27 czerwca 2019 r.

W imieniu Rady Generalnej
ERRS Szef Sekretariatu ERRS
Francesco MAZZAFERRO
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