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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 Niderlandach
w $rednim okresie

(ERRS/2016/10)
(2017/C 31/07)

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 (1), w szczeg6lnosci jego art. 3 i 16,

a takZe majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Dotychczasowe do$wiadczenia wielu krajow pokazuja, ze wystepowanie podatnosci na zagrozenia w sektorze nie-
ruchomosci mieszkalnych moze prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego 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) 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
Niderlandow.

a) Gospodarstwa domowe w Niderlandach s3g mocno zadtuzone — ich poziom zadluzenia w relacji do dochodéw,
cho¢ w ostatnich latach nieco si¢ obnizyl, jest jednym z najwyzszych w calej Unii.

b) Ponadto warto$¢ kredytéw hipotecznych udzielanych w Niderlandach w relacji do wartosci zabezpieczenia jest
jedna z najwyzszych w Europie. W przyblizeniu jedna czwarta wszystkich dluznikéw hipotecznych, oraz
polowa ponizej 40. roku zycia, ma catkowite zadluzenie przekraczajace warto$¢ posiadanej nieruchomosci
mieszkalnej. Ten obszar podatnosci na zagrozenia pozostanie prawdopodobnie na podwyzszonym poziomie —
po pierwsze dlatego, ze nowe kredyty hipoteczne maja raczej duzg warto§¢ w poréwnaniu z wartoscig naby-
wanej nieruchomosci, a po drugie z uwagi na niskie $rednie stawki amortyzacji. Jednak w przypadku nowych
kredytéw hipotecznych stawki amortyzacji s3 wyzsze, poniewaz tylko w przypadku amortyzowanych kredytéw
mozliwe jest zaliczenie odsetek do kosztéw uzyskania przychodéw, co stanowi zachete do amortyzowania kre-
dytéw przez gospodarstwa domowe.

¢) Obecnie na rynku nieruchomosci mieszkalnych w Niderlandach nie ma oznak przeszacowania, a ceny -
w perspektywie historycznej — wydaja si¢ by¢ niskie w poréwnaniu z przychodami. Jest tak pomimo znacz-
nego wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych w ostatnich latach, ktéry nastapit po gwaltownym spadku
wywolanym globalnym kryzysem finansowym. W gléwnych miastach — cho¢ nie w calym kraju — ceny powra-
caja do pozioméw sprzed kryzysu.

d) Wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych w polaczeniu ze stosunkowo niskg kolateralizacjg kredy-
tow hipotecznych moze doprowadzi¢ do znaczgcych negatywnych skutkéw dla stabilnosci makroekonomicznej
i finansowej o charakterze bezposrednim i posrednim. Na przyklad w przypadku wystapienia wstrzgséw eko-
nomicznych lub finansowych — takich jak wzrost bezrobocia lub spadek tempa wzrostu dochodéw — wysoko
zadtuzone gospodarstwa domowe moga napotkaé szczegélne 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 wstrzasy, dodatkowo zwigkszajac negatywne
bezposrednie i posrednie konsekwencje dla stabilnosci finansowej (np. w sytuacji, gdy obstugiwanie kredytéw
hipotecznych zmusza gospodarstwa domowe do ograniczenia konsumpcji).

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

Ogolnie rzecz biorgc, niderlandzki system bankowy jest dobrze dokapitalizowany, a wladze w Niderlandach
wprowadzily szereg buforéw kapitatowych, ktére beda stopniowo wprowadzane w najblizszych latach. Testy
warunkow skrajnych wskazujg réwniez, ze banki niderlandzkie dysponuja wystarczajacym kapitatem, umozli-
wiajacym przetrwanie niekorzystnych zjawisk na rynku nieruchomosci mieszkalnych. Z tych powodéw uwaza
sig, ze system bankowy jest odporny na wystapienie bezposSrednich wstrzaséw w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych. Wazne jest takze, aby odnotowa¢ rosnace znaczenie sektora pozabankowego w udzielaniu kre-
dytéw mieszkaniowych. Obecnie okolo polowy nowych kredytéw mieszkaniowych jest udzielanych przez
instytucje niebedace bankami, takie jak np. towarzystwa ubezpieczeniowe. Do kredytéw udzielanych przez
instytucje niebedace bankami maja takze zastosowanie niektére Srodki makroostrozno$ciowe dotyczace kredy-
tow mieszkaniowych (takie jak np. limit wskazZnika wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia). Nie istnieje
jednak wystarczajaca liczba analiz potencjalnego ryzyka dla stabilnosci finansowej wynikajacego z udzielania
kredytéw hipotecznych przez instytucje niebedgce bankami.

Wspomnianym powyzej obszarom podatnosci na zagrozenia przeciwdzialaja jednak niektére czynniki struktu-
ralne, ktére ograniczaja bezposrednie ryzyko kredytowe wynikajace z udzielania kredytéw hipotecznych, takie
jak skuteczne mechanizmy kompensacyjne dla kredytodawcéw oraz restrykcyjne zasady dotyczgce upadtosci
konsumenckiej.

ERRS odnotowala rozwigzania wprowadzone w Niderlandach w odniesieniu do sektora nieruchomosci miesz-
kalnych. Rozwigzania te obejmujg limity dotyczace wspdlczynnika kosztéw obstugi zadluzenia do dochodu
i wspoélczynnika wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia w odniesieniu do nowo udzielanych kredytow
hipotecznych, ktére sg zaostrzane z biegiem czasu, oraz ograniczenie mozliwosci zaliczania odsetek od kredy-
tow hipotecznych do kosztéw uzyskania przychodéw. Wprowadzane rozwiazania s wlasciwe, biorgc pod
uwage charakter wystepujacej w niderlandzkim sektorze nieruchomosci mieszkalnych podatnosci na zagroze-
nia, moga one by¢ jednak niewystarczajace, poniewaz wigkszo$¢ z nich jest wprowadzana stopniowo, a ich
parametry nie beda bardzo restrykcyjne nawet po ich pelnej implementacji,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomos$ci mieszkalnych w Niderlandach
w $rednim okresie, ktére moga stanowi¢ Zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie
moga mieé¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Gléwnymi obszarami podatnosci na zagrozenia
z perspektywy makroostrozno$ciowej jest wedlug ERRS trwale wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych
w polaczeniu z niska kolateralizacjg kredytéw hipotecznych. W szczegblnosci istnieje duza liczba gospodarstw domo-
wych, zwlaszcza wiréd mlodszych dluznikéw hipotecznych, ktérych calkowite zadluzenie przekracza warto$¢ posiada-
nej nieruchomosci mieszkalnej.

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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