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OSTRZEZENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 22 wrze$nia 2016 r.

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

(ERRS/2016/11)
(2017/C 31/08)

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 makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego ('), w szczegblnosci art. 3 i art. 16,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Dotychczasowe doswiadczenia wielu krajow pokazuja, ze wystgpowanie 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) 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, ktére potencjalnie mogg mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospo-
darki realnej.

(3)  Przeprowadzona przez ERRS ocena podatnoici na zagrozenia ujawnila nastgpujace obszary w odniesieniu do
Szweciji:

a) Ceny nieruchomosci mieszkalnych w Szwecji podlegaja znacznemu i dlugotrwatemu wzrostowi. W ostatnich
latach ceny nieruchomosci mieszkalnych rosty w szybszym tempie, niz dochody gospodarstw domowych (cho-
ciaz w ostatnich miesigcach zanotowano spowolnienie tempa wzrostu tych cen). W wyniku tego procesu ceny
nieruchomo$ci mieszkalnych wydaja si¢ by¢ — zgodnie z szacunkami Europejskiego Banku Centralnego
i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego — zawyZone.

b) Zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych odzwierciedla réwniez poziom zadluzenia szwedzkich gospodarstw
domowych. Poziom zadluzenia w relacji do dochodéw gospodarstw domowych do dyspozycji oraz do PKB
roénie i pozostaje na wyzszym poziomie, niz w wigkszosci krajéw Unii. Na przyklad dlug hipoteczny gospo-
darstw domowych, ktore zaciaggnely nowe kredyty w 2015 r., jest Srednio czterokrotnoscia ich rocznych docho-
déw do dyspozycji, cho¢ jest réwniez niemata grupa gospodarstw domowych, ktére zaciagnely nowe kredyty
stanowigce wigcej niz siedmiokrotno$¢ ich rocznych dochodéw do dyspozycji. Cho¢ szwedzkie gospodarstwa
domowe posiadajg wysoki poziom oszczednosci i aktywow, duza czg$¢ tych aktywow jest w formie nierucho-
mosci mieszkalnych i planéw emerytalnych, ktérych wartos¢ i plynno$¢ moze nie by¢ odporna na skrajne
warunki rynkowe. Nie ma ponadto wiarygodnych danych na temat rozdziatu tych aktywéw wsréd gospodarstw
domowych.

¢) Poza czynnikami cyklicznymi przyczyny gwaltownego wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych i poziomu
zadluzenia gospodarstw domowych maja réwniez charakter strukturalny. Niektére z tych czynnikéw — takie jak
np. zmiany demograficzne, urbanizacja i gwaltowny wzrost dochodéw — sg poza bezposrednia kontrolg wladz
szwedzkich. Jednak inne czynniki, ktore podlegaja kontroli wladz szwedzkich — takie jak przepisy podatkowe
dotyczgce nieruchomosci (np. zwolnienia podatkowe dla wiascicieli nieruchomosci mieszkalnych, mozliwo$é
zaliczania odsetek do kosztéw uzyskania przychodéw, podatek od zyskéw kapitalowych) oraz ograniczenia
strony podazowej (np. przeregulowany rynek wynajmu i ograniczenia regulacyjne w zakresie budowy nowych
mieszkan) takze przyczyniajg si¢ do zwigkszania obszaréw podatnych na zagrozenia w sektorze nieruchomosci
mieszkalnych. We wskazanych rodzajach sytuacji, jezeli czynniki strukturalne stojace za wzrostem podatnosci
na zagrozenia nie zostang zneutralizowane reformami strukturalnymi, do wsparcia odpornosci systemu finan-
sowego i bilanséw gospodarstw domowych mogg by¢ wykorzystane srodki polityki makroostrozno$ciowe;.

d) W przypadku zaistnienia wstrzaséw gospodarczych lub finansowych — takich jak wzrost bezrobocia lub spadek
tempa wzrostu dochodéw albo cen nieruchomosci mieszkalnych — wysoko zadluzone gospodarstwa domowe
mogg napotkaé szczegélne trudnosci w obstudze swojego zadtuzenia, przez co zwigkszeniu moze ulec liczba
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niesplacanych kredytéw hipotecznych, co doprowadzi do bezposrednich strat kredytowych w bankach,
w szczegblnosci w przypadku spadku cen nieruchomosci mieszkalnych. Ponadto, jezeli zrealizuje si¢ nieko-
rzystny scenariusz dla gospodarki, powigzane negatywne konsekwencje dla dochodéw i bogactwa gospodarstw
domowych mogg wzmocni¢ poczatkowe wstrzgsy, dodatkowo zwigkszajac negatywne bezposrednie i posrednie
konsekwencje dla stabilnosci finansowej (np. w sytuacji, gdy obslugiwanie kredytéw hipotecznych zmusza
gospodarstwa domowe do ograniczenia konsumpgji).

Niekorzystne zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych oraz konsumpcji gospodarstw domowych moga takze
zagrozi¢ systemowi bankowemu. Ryzyko negatywnego rozwoju sytuacji moze zosta¢ zwielokrotnione wysokim
wykorzystaniem przez szwedzkie banki finansowania z rynku i w walutach obcych. Ponadto, z uwagi na istnie-
nie wzajemnych powigzan pomiedzy bankami w panstwach battyckich i skandynawskich, moze dojs¢ do prze-
noszenia si¢ negatywnych zjawisk pomiedzy systemami bankowymi w poszczegdlnych panstwach w wyniku
trudnosci, jakie moga pojawi¢ si¢ w jednym z panstw regionu w warunkach skrajnych. Niemniej jednak
szwedzki sektor bankowy jest dobrze dokapitalizowany i zyskowny w poréwnaniu do sektoréw bankowych
w innych panistwach europejskich, a standardy kredytowania wydaja si¢ by¢ wysokie. Testy warunkéw skraj-
nych przeprowadzone w szwedzkim systemie bankowym pokazujg, ze system ten bylby odporny na wystapie-
nie powaznego pogorszenia sytuacji ekonomicznej. Dodatkowo szwedzkie wladze przyjely szereg rozwigzan
wzmacniajacych odpornos$¢ sektora bankowego, w tym bufory kapitalowe, wyzsze wymogi kapitalowe
w odniesieniu do ekspozycji hipotecznych oraz wprowadzenie odrgbnych wymogéw w zakresie wskaznika
pokrycia wyplyw6w netto w odniesieniu do niektérych walut.

ERRS odnotowala rozwigzania wprowadzone w Szwecji w odniesieniu do obszaréw podatnych na zagrozenia
w zakresie zadluzenia gospodarstw domowych oraz cen nieruchomosci mieszkalnych. Narastanie kolejnych
obszaréw podatnych na zagrozenia powinno by¢ w pewnym stopniu zahamowane przez wprowadzenie
w 2010 r. limitu wskaZnika wysokoSci kredytu do wartoci zabezpieczenia w wysokosci 85 % dla nowych kre-
dytéw hipotecznych oraz wymdg amortyzowania kredytow w 2016 r. Rozwigzania obecnie wprowadzane
w Szwecji sg wlasciwe, biorac pod uwage charakter wystepujacej w szwedzkim sektorze nieruchomosci miesz-
kalnych podatnosci na zagrozenia, mogg one by¢ jednak niewystarczajace. Rozwigzania te majg zastosowanie
jedynie do nowo udzielanych kredytow mieszkaniowych, w zwiazku z czym podatnos$¢ na zagrozenia doty-
czgce poziomu zadluzenia gospodarstw domowych moze zmniejszy¢ si¢ dopiero po pewnym czasie,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w Szwecji w $rednim
okresie, ktore moga stanowi¢ Zrédlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjalnie moga mieé
powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Gléwnymi obszarami podatnosci na zagrozenia z perspek-
tywy makroostrozno$ciowej s3 wedlug ERRS gwaltownie rosngce ceny nieruchomosci mieszkalnych, ktére wydaja sie
by¢ zawyzone, oraz wysokie i caly czas rosnace zadluzenie, szczegdlnie w niektérych grupach gospodarstw domowych.
Ponadto w przypadku materializacji istniejacego ryzyka istnieje niebezpieczefistwo rozprzestrzenienia si¢ negatywnych
zjawisk na inne paristwa skandynawskie i baltyckie.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 22 wrzesnia 2016 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS
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