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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 Zjednoczonym
Krélestwie w $rednim okresie

(ERRS/2016/12)
(2017/C 31/09)

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 szczegdlnosci art. 3 1 16,

a takZe majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Dotychczasowe do$wiadczenia wielu krajéw pokazuja, ze wystepowanie podatno$ci 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$miu panstwach okre$lone obszary podatne na zagrozenia w $rednim okresie jako Zrédlo ryzyka syste-
mowego dla stabilnosci finansowej, ktore potencjalnie mogg mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospo-
darki realnej.

(3) Przeprowadzona przez ERRS ocena podatnosci na zagrozenia ujawnila nastgpujace obszary w odniesieniu do
Zjednoczonego Krolestwa:

a) Punktem zwrotnym w rozwoju sytuacji sektora nieruchomosci mieszkalnych w Zjednoczonym Krdlestwie
moze by¢ niepewno$¢ wynikajaca z przeprowadzonego w dniu 23 czerwca 2016 r. referendum w sprawie
czlonkostwa w Unii Europejskiej.

b) Bezposrednio po referendum gwattownie spadly ceny akcji firm deweloperskich oraz zaufanie konsumentéw.
Ceny nieruchomosci mieszkalnych spadly 0 0,2 % w lipcu 2016 r. w ujeciu miesigc do miesigca, choé w sierp-
niu powrdcit wzrost cen w ujeciu miesigc do miesigca o +0,2 %.

¢) Przed referendum gléwnymi obszarami podatnoSci na zagrozenia w sektorze nieruchomos$ci mieszkalnych
w Zjednoczonym Krélestwie byly wysoki poziom zadluzenia gospodarstw domowych oraz rosnace od wielu
lat ceny nieruchomosci mieszkalnych, a takze mozliwos¢ wzajemnego napedzania si¢ tych dwdch zjawisk.

d) W szczegdlnoéci na podwyzszonym poziomie w poréwnaniu do innych krajéw Unii jest zadluzenie gospo-
darstw domowych w relacji do ich dochodéw oraz do rozmiaréw gospodarki. Taka sytuacja moze by¢ spowo-
dowana czg$ciowo czynnikami strukturalnymi, takimi jak wysoko rozwiniety system bankowy oraz struktu-
ralny niedobdr lokali mieszkalnych w Zjednoczonym Krélestwie, ale moze by¢ takze oznaka podwyzszonego
poziomu ryzyka. Ryzyko zwigzane z wysokim poziomem zadluzenia gospodarstw domowych jest czg¢Sciowo
ograniczone z uwagi na fakt, ze catkowity wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych do ich dochodéw
spadl w okresie od 2008 r. do 2012/2013 r., by nastgpnie pozosta¢ na niezmienionym poziomie. Ponadto
w ostatnich latach zmniejszyta si¢ liczba gospodarstw domowych z bardzo wysokim poziomem zadluzenia
w relacji do dochodéw, a ostatnio zmniejszyla si¢ takze liczba nowo udzielanych kredytéw o wysokim wskaz-
niku wysokosci kredytu do dochodu.

¢) W 2015 r. nominalne ceny nieruchomosci mieszkalnych przekroczyly szczytowy poziom sprzed kryzysu, choé
w ujeciu realnym ceny te s nizsze niz w szczytowym okresie przed kryzysem. Ponadto ceny nieruchomosci
mieszkalnych uniezaleznily si¢ od tempa wzrostu czynszow i dochodéw: w ostatnich latach wzrost cen nieru-
chomosci mieszkalnych trzykrotnie przewyzszal wzrost dochodéw a wskaznik ceny nieruchomosci do wyso-
kosci czynszu notuje gwaltowny wzrost od kofica 2012 r.

f) Po referendum Bank of England oraz niektére instytucje miedzynarodowe obnizyly prognozy rozwoju gospo-
darki brytyjskiej i rynku nieruchomosci mieszkalnych. Bank of England przewiduje obecnie, ze ceny nierucho-
mosci mieszkalnych ogélem spadng nieznacznie w przyszlym roku oraz obnizy si¢ odsetek pozytywnych decy-
zji kredytowych w odniesieniu do kredytéw hipotecznych. Jezeli prognoza ta okaze si¢ stuszna, bedzie to ozna-
czalo spowolnienie tempa przyrostu dtugu hipotecznego, a tym samym zmniejszenie podatnosci na zagrozenia
w $rednim okresie. Jednak spowolnienie gospodarcze moze prowadzi¢ do wykrystalizowania wspomnianych
powyzej ryzyk, np. w sytuacji, gdy wzrost bezrobocia lub spadek tempa wzrostu dochodéw spowoduje trudno-
$ci w obstudze zadluzenia przez niektére gospodarstwa domowe.
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g) Ponadto, jezeli zrealizuje si¢ niekorzystny scenariusz dla gospodarki, powiazane negatywne konsekwencje dla
dochodéw i bogactwa gospodarstw domowych moga wzmocni¢ poczatkowe wstrzasy negatywnymi bezpo-
Srednimi i posrednimi konsekwencjami dla stabilnosci finansowej (np. w sytuacji, gdy obslugiwanie kredytow
hipotecznych zmusza gospodarstwa domowe do ograniczenia konsumpgji lub w sytuacji zwigkszenia liczby
niesplacanych kredytéw hipotecznych). Dodatkowo rosnacy i juz teraz duzy sektor mieszkan budowanych na
wynajem w Zjednoczonym Krélestwie moze potencjalnie zwielokrotnia¢ trend spadkowy na rynku nierucho-
mosci mieszkalnych, poniewaz inwestorzy kupujacy mieszkania na wynajem sg bardziej sklonni do sprzedawa-
nia nieruchomosci, jezeli spodziewajg si¢ spadku ich cen.

h) Dnia 3 sierpnia 2016 r. Bank of England wprowadzil pakiet rozwigzain wspomagajacych gospodarke, w tym
obnizke stép procentowych, a takze rozwiazania majace zapewni¢ transmisje obnizki stop do gospodarki real-
nej. Rozwigzania te powinny wesprze¢ dluznikéw hipotecznych i rynek nieruchomosci mieszkalnych oraz
ograniczy¢ ryzyko w przypadku zrealizowania si¢ scenariusza spadkowego.

i) Mozliwe jest jednak réwniez, ze spowolnienie na rynku nieruchomosci mieszkalnych okaze si¢ tymczasowe
i po jakim$ czasie ceny nieruchomosci, odsetek pozytywnych decyzji kredytowych i zadluzenie gospodarstw
domowych zaczng znowu rosngé. W takim scenariuszu podatno$¢ na zagrozenia w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych bedzie nadal rosla. Przed referendum komitet ds. polityki finansowej (Financial Policy Commit-
tee), urzad ds. regulacji ostrozno$ciowych (Prudential Regulation Authority) oraz urzad ds. kontroli finansowej
(Financial Conduct Authority) wdrozyly szereg rozwigzan majacych na celu zmniejszenie i ograniczenie wspo-
mnianych obszaréw podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych, w tym wynikajacych
ze wzrastajagcego poziomu zadluzenia gospodarstw domowych. Rozwigzania te przyniosly oznaki poprawy
sytuacji dtuznikéw hipotecznych.

j) W szczegblno$ci w odniesieniu do systemu bankowego w Zjednoczonym Krélestwie Bank of England podjat
dzialania zmierzajace do zapewnienia odpornosci tego systemu na wystapienie bardzo znacznych wstrzasow
na rynku nieruchomos$ci mieszkalnych. Przeprowadzone w ostatnich latach przez Bank of England testy
warunkéw skrajnych sprawdzaly odporno$¢ systemu bankowego na daleko bardziej niekorzystne scenariusze,
niz te, ktére mogg si¢ zrealizowaé obecnie. Testy te wykazaly, ze banki sg dokapitalizowane w stopniu zapew-
niajagcym nie tylko przetrzymanie warunkow skrajnych, ale takze podtrzymanie ciaglosci akeji kredytowej.
Z powyzszej analizy wynika, ze system bankowy w Zjednoczonym Krélestwie bylby odporny na wystapienie
wstrzgséw na rynku nieruchomosci mieszkalnych, gdyby wskazane powyzej obszary podatnosci na zagrozenia
wykrystalizowaly si¢ w krétkim terminie.

k) Ogélnie rzecz biorgc rynek nieruchomosci mieszkalnych w Zjednoczonym Krolestwie jest potencjalnie
w punkcie zwrotnym. Biorac pod uwage niepewne konsekwencje referendum dotyczacego czlonkostwa Zjed-
noczonego Krolestwa w Unii Europejskiej nie jest obecnie mozliwe stwierdzenie, czy nagromadzona podatnosé
na zagrozenia zacznie si¢ obecnie krystalizowad, czy tez bedzie nadal narastaé. Odpowiednie dzialania strate-
giczne podejmowane w odpowiedzi na te zagrozenia bedg r6zni¢ si¢ w zaleznosci od tego, ktdry z tych scena-
riuszéw si¢ zrealizuje. Bedzie zatem wazne, aby wladze Zjednoczonego Krélestwa $ciSle monitorowaly rozwoj
sytuacji i dostosowaly do niego prowadzona polityke makroostrozno$ciowg. W przyszlosci niezbedne bedzie
dokonywanie korekt na rynku nieruchomosci mieszkalnych w odpowiednim tempie oraz zapobieganie poja-
wianiu si¢ nowych obszaréw podatnosci na zagrozenia,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Zjednoczonym Kré-
lestwie w $rednim okresie, ktére moga stanowi¢ Zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktore
potencjalnie mogg mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Aktualnie istnieje duza doza niepew-
nosci co do perspektyw rozwoju rynku nieruchomosci mieszkalnych w Zjednoczonym Krélestwie w Srednim okresie.
Jednak z perspektywy makroostrozno$ciowej ERRS zauwaza rézne ryzyka w zalezno$ci od scenariusza rozwoju sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkalnych — polegajacego albo na wykrystalizowaniu skumulowanej podatnosci na zagroze-
nia, w szczeg6lno$ci w odniesieniu do zadluzenia gospodarstw domowych oraz jego wzajemnych relacji z rosngcym
poziomem cen nieruchomosci mieszkalnych, albo na dalszym narastaniu podatnosci na zagrozenia. Odpowiednie dzia-
fania strategiczne podejmowane w odpowiedzi na te zagrozenia bedg r6zni si¢ w zaleznosci od tego, ktéry z tych
scenariuszow si¢ zrealizuje. Bedzie zatem wazne, aby wladze Zjednoczonego Krélestwa Scisle monitorowaly rozwoj
sytuacji i dostosowaly do niego prowadzona polityke makroostroznosciows.

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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