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

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

(ERRS/2019/14)

(2019/C 366/11)

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 Krdlestwa (*°).

ERRS zakoniczyla niedawno systematyczna, prognostyczng oceng podatnosci na zagrozenia w sektorze nierucho-
mosci mieszkalnych w calym EOG (V).

W tym kontekscie ERRS okreslita dla jedenastu krajow, w tym Norwegii, Zrédla podatnosci na zagrozenia powodu-
jace powstanie ryzyka systemowego dla stabilnoéci finansowej, co do ktérych nie podjeto dotychczas wystarczaja-
cych dziatan.

Dokonana przez ERRS ocena podatnosci na zagrozenia w odniesieniu do Norwegii zwraca uwage na nastepujace
kwestie:

a) zadluzenie gospodarstw domowych jest bardzo wysokie w poréwnaniu z innymi krajami oraz z poprzednimi
latami i stale ro$nie w ciggu ostatnich dziesigciu lat. Ponadto znaczna czg$¢ kredytéw podlega zmiennemu opro-
centowaniu, co sprawia, ze gospodarstwa domowe narazone sa na wzrost stop procentowych. Badanie warun-
kow skrajnych w odniesieniu do wzrostu stdp procentowych wykazalo jednak, ze w przypadku wstrzaséw w
odniesieniu do stép procentowych osoby ubiegajace si¢ o kredyt hipoteczny bedg w stanie ponosi¢ normalne
koszty utrzymania. W zwigzku z tym ryzyko potencjalnych przypadkéw braku splaty w zwigzku ze wzrostem
stép procentowych moze zostaé ograniczone;

b) kredyty hipoteczne rosng w Srednim okresie i s3 gléwnym czynnikiem przyczyniajacym si¢ do wzrostu akcji kre-
dytowej na rzecz gospodarstw domowych. Ponadto kredyty hipoteczne majg znaczenie systemowe dla sektora
bankowego, poniewaz stanowia wysoki odsetek kredytéw ogétem udzielanych przez instytucje kredytowe. Sek-
tor bankowy moze by¢ réwniez narazony na zagrozenia wynikajgce ze $rodowiska miedzynarodowego, w
zwigzku z duzym udzialem inwestoréw zagranicznych uczestniczacych w rynku zabezpieczonych obligacji oraz
wzajemnych powigzan systemu finansowego Norwegii z innymi krajami nordyckimi;

¢) po dlugim i stalym wzroscie cen nieruchomosci widoczne sa oznaki zawyzenia cen nieruchomosci mieszkal-
nych. Co wigcej, w ostatnich kwartatach ceny nieruchomosci ustabilizowaly sig, ale wolumen transakgji nie obni-
zyt sie. Wskaznik wlasnosci nieruchomosci mieszkalnych jest wysoki, co moze sprawié, ze gospodarstwa
domowe bedg narazone na niekorzystne warunki gospodarcze i finansowe lub niekorzystne zmiany na rynku
nieruchomosci mieszkalnych;

d) wstrzasy gospodarcze lub finansowe moglyby doprowadzi¢ do pojawienia si¢ bezposrednich i posrednich zagro-
zen dla stabilnoéci finansowej, biorgc pod uwage wspomniane wyzej zagrozenia. Potencjalne bezposrednie
ryzyko dla systemu bankowego w Norwegii odnosi si¢ do potencjalnych strat kredytowych wynikajacych z
nowych kredytéw hipotecznych, poniewaz kredyty te zostaly udzielone w warunkach mozliwego zawyzenia
cen nieruchomosci mieszkalnych. Ponadto, jezeli spadek cen nieruchomosci mieszkalnych bedzie znaczny, nie-
ktére gospodarstwa domowe moga doswiadczy¢ negatywnego efektu bogactwa lub ujemnego kapitatu wilas-
nego. Jezeli na przyklad wzrosnie bezrobocie lub zmaleje wzrost dochodéw gospodarstw domowych, niektére
gospodarstwa domowe moga mie¢ trudnosci z obstugg zadtuzenia. Powigzane negatywne skutki dla dochodéw
gospodarstw domowych i ich bogactwa moga zwigkszy¢ poczatkowe wstrzgsy, jezeli gospodarstwa domowe
bedg zmuszone do zmniejszenia konsumpcji w celu obstugi zadtuzenia hipotecznego. Moze to prowadzi¢ do
efektow wtornych i wzrostu ryzyka dla instytucji kredytowych i systemu finansowego;

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/2016/06 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 wrzes$nia 2016 r. w sprawie podatno$ci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomo$ci 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 podatnosci 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 wrzesnia 2016 r. w sprawie podatno$ci 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 wrze$nia 2016 r. w sprawie podatnosci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomo$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 nieruchomosci 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 wrzesnia 2016 r. w sprawie podatno$ci na zagroze-
nia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Szwecji w §rednim okresie (Dz.U. C 31 z 31.1.2017, 5. 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 nieruchomosci mieszkalnych w Zjednoczonym Krélestwie w $rednim 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.eu.
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e) ERRS odnotowuje fakt, ze Norwegia wdrozyta kompleksowy zestaw $rodkéw ukierunkowanych na kredytobior-
c6éw i $rodkow opartych na kapitale, ktérych celem jest zapewnienie odpornosci zaréwno instytucji kredyto-
wych, jak i kredytobiorcéw. Dolny pulap strat z tytulu niewykonania zobowigzania (LGD) oraz wymogi doty-
czace modeli prawdopodobiefistwa niewykonania zobowigzania (PD) (') sa, obok antycyklicznego bufora
kapitatlowego, waznymi $rodkami opartymi na kapitale, ktére maja zagwarantowa¢ zdolno$¢ absorbowania strat
przez instytucje kredytowe w przypadku potencjalnego wstrzasu gospodarczego lub finansowego. Ponadto wia-
dze norweskie uruchomily szereg Srodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcéw: polaczenie limitéw wskaznika
wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV) i wskaznika zadluzenia do dochodu (DTI) oraz badan przy-
stepnodci. Skutki $rodkéw ukierunkowanych na kredytobiorcow zostaly udokumentowane; nastapit spadek
odsetka kredytéw hipotecznych o wysokich wartosciach w relacji do wskaznikow, do ktorych maja zastosowanie
limity. Niezaleznie od znacznych wysitkow poczynionych w dziedzinie polityki makroostrozno$ciowej, ryzyka
systemowe zwigzane z rynkiem nieruchomosci mieszkalnych utrzymuja si¢ w Norwegii na wysokim poziomie;

f) ocenia sig, ze obecne Srodki z zakresu polityki makroostroznosciowej s3 odpowiednie do ztagodzenia stwierdzo-
nych zagrozen systemowych zwigzanych z podatnoscig na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych
w Norwegii. Nadal jednak istnieje znaczne ryzyko systemowe zwigzane z norweskim rynkiem nieruchomosci
mieszkalnych, w zwiazku z czym ocenia si¢, ze polityka makroostroznosciowa jest czg$ciowo wystarczajgca. W
obszarze polityki makroostroznosciowej kwestia o pierwszorzednym znaczeniu jest lagodzenie stwierdzonych
podatnosci na zagrozenia, czego wynikiem jest kompleksowy zestaw Srodkéw z zakresu polityki. Niemniej jed-
nak polityka makroostrozno$ciowa powinna by¢ uzupelniona o szerzej zakrojone dziatania z zakresu polityki,
majace na celu lagodzenie lub wyeliminowanie czynnikéw ulatwiajacych lub wspierajacych zadluzenie gospodar-
stw domowych. Polityki te powinny wspiera¢ obecne §rodki makroostroznosciowe w celu skutecznego i efektyw-
nego ograniczania obszar6w podatnosci na zagrozenia stwierdzonych na rynku nieruchomosci mieszkalnych w
Norwegii, bez nadmiernych kosztéw dla norweskiej gospodarki realnej i systemu finansowego. Dodatkowe
srodki moglyby obejmowaé wyeliminowanie zachet do zadluzania si¢ gospodarstw domowych poprzez zwigk-
szenie wydajnosci rynku nieruchomosci mieszkalnych na wynajem i rozwéj segmentu mieszkan zajmowanych
przez wiascicieli, a takze poprzez zapewnienie odpowiedniej podazy mieszkan. Jezeli nie zostang podjete zadne
inne dzialania z zakresu polityki i jezeli istniejace zagrozenia nie ostabng, albo jezeli zagrozenia te wzrosng ze
wzgledu na zmiany sytuacji gospodarczej i finansowej, istniejace $rodki makroostrozno$ciowe powinny zostaé
zaostrzone lub powinny zosta¢ uruchomione nowe $rodki makroostroznosciowe.

(9)  Kalibracja i wdrozenie uruchamianych Srodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzgledniaé sytuacje Norwegii w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie ich
potencjalne skutki odnoszace si¢ do powigzanych kosztéw i korzysci.

(10) Ostrzezenia ERRS s3 publikowane po poinformowaniu Rady Unii Europejskiej o takim zamiarze przez Rade 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 podatnosci na zagrozenia $redniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Nor-
wegii, ktore mogg stanowi¢ Zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktdre potencjalnie mogg mieé
powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostrozno$ciowej ERRS uwaza, ze glow-
nym obszarem podatnosci na zagrozenia jest wysokie zadtuzenie gospodarstw domowych w powigzaniu z dlugotermino-
wym wzrostem cen nieruchomosci mieszkalnych i potencjalnym zawyzeniem tych cen.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 27 czerwca 2019 1.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Szef Sekretariatu ERRS
Francesco MAZZAFERRO

(") Norwegia stosuje surowsze wymogi dla metody ratingéw wewnetrznych w odniesieniu do kredytéw hipotecznych, w tym dolny
pulap strat z tytulu niewykonania zobowigzania (LGD) w wysokosci 20 % oraz szczeg6lne wymogi dotyczace obliczania prawdopo-
dobiefistwa niewykonania zobowigzania (PD) w odniesieniu do kredytéw hipotecznych. Wiadze krajowe wskazuja, ze dolny pulap
strat z tytulu niewykonania zobowigzania (LGD) i wymogi dotyczace prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania (PD) maja
na celu zwigkszenie $redniej wagi ryzyka kredytow hipotecznych dla bankéw norweskich stosujacych model wewngtrznych.
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