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OSTRZEZENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 2 grudnia 2021 r.

w sprawie podatnosci na zagrozenia Sredniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych
w Liechtensteinie

(ERRS/2021/14)

(2022/C 122/05)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym (!), w szczegdlnosci zalgeznik IX,

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 (3, w szczegdlnosci art. 3 ust. 2 lit. ¢) oraz art. 161 8,

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajaca
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (*), w szczegdlnosci art. 18,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Mieszkalnictwo stanowi kluczowy sektor gospodarki realnej i stanowi znaczna cz¢$¢ majatku gospodarstw domo-
wych oraz akgji kredytowej bankéw. Sektor nieruchomosci mieszkalnych (RRE) stanowi znaczna czg$¢ aktywow
gospodarstw domowych a kredyty na nieruchomosci stanowia czgsto znaczng czgs$¢ bilanséw bankéw. Ponadto
budownictwo mieszkaniowe jest zazwyczaj waznym elementem gospodarki realnej, bedac Zrédlem zatrudnienia,
inwestycji i wzrostu.

(2)  Wczesniejsze kryzysy finansowe i doswiadczenia wielu krajéw pokazaly, ze destabilizujgce zmiany zachodzgce na
rynkach nieruchomosci mogg mie¢ powazne konsekwencje dla stabilnosci systemu finansowego oraz calej gospo-
darki, co moze takze prowadzi¢ do przenoszenia si¢ niekorzystnych zjawisk migdzy krajami. Wplyw na stabilnos¢
finansowg moze by¢ zaréwno bezposredni, jak i poredni. 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 sa zwigzane ze zmiang poziomu konsumpcji gospo-
darstw domowych, co moze prowadzi¢ do dalszych konsekwencji dla gospodarki realnej i stabilno$ci finansowe;.

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

(4)  Jakkolwiek wazng przyczyna zwigkszonej podatnosci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci w panstwach Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) sa czynniki cykliczne, istotng role w ich zwigkszeniu odgrywaja takze
czynniki strukturalne. Czynniki te moga obejmowac brak podazy mieszkar, ktora wywiera presj¢ na ceny nierucho-
moé$ci mieszkalnych i zadluzenie gospodarstw domowych, ktére decyduja si¢ na zakup wlasnych nieruchomosci
mieszkalnych, a takze inne polityki publiczne, ktore moga stanowi¢ zachete dla gospodarstw domowych do nad-
miernego zadtuzenia si¢. Biorac pod uwage, ze czynniki te wykraczajg poza polityke makroostrozno$ciows, uzupel-
nieniem obecnie stosowanych $rodkéw makroostrozno$ciowych moga by¢ $rodki pochodzace z innych obszaréw
polityki, co pozwoli wyeliminowa¢ podatnosci na zagrozenia na rynkach nieruchomosci mieszkalnych w poszcze-
g6lnych krajach w sposob efektywny i skuteczny bez powodowania nadmiernych kosztéw dla gospodarki realnej
i systemu finansowego.

() DzU.L1z3.1.1994,s. 3.
() Dz.U.L3312z15.12.2010,s. 1.
() Dz.U.C 5827 24.2.2011,s. 4.
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Wybuch pandemii COVID-19 w 2020 r. i zwigzany z nig kryzys nie doprowadzily do cyklicznego spadku na ryn-
kach nieruchomosci mieszkalnych. Przeciwnie, po okresie stopniowego wzrostu i przy niskich stopach procento-
wych realny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych i wzrost akgji kredytowej w wielu krajach jeszcze bardziej
przyspieszyly, znacznie przewyzszajac wzrost dochodéw gospodarstw domowych. Aby zlagodzi¢ skutki pandemii
i wynikajgca z niej niepewnos¢ gospodarczg, wdrozono rézne Srodki i polityki, takie jak moratoria i gwarancje
publiczne. W tym szerokim kontekscie politycznym w niektorych krajach tymczasowo ztagodzono wezesniej zapla-
nowane $rodki makroostroznosciowe lub opézniono ich uruchomienie. Zaobserwowana obecnie poprawa sytuacji
gospodarczej pozwala na dostosowanie polityki makroostrozno$ciowej w tych pafistwach, w ktérych podatnosci na
zagrozenia zwigzane z nieruchomos$ciami mieszkalnymi nadal narastajg.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) zakonczyla niedawno systematyczng, prognostyczng oceng pod-
atnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych w catym EOG.

W odniesieniu do Liechtensteinu ta niedawna ocena wykazala nastepujace okolicznosci.

a. Wedlug szacunkow urzedu nadzoru finansowego (FMA) w 2020 r. zadluzenie gospodarstw domowych w Liech-
tensteinie odpowiadato, odpowiednio, 226 % () i 120 % dochodu do dyspozycji i produktu krajowego brutto
(PKB), plasujac Liechtenstein wsrdéd paristw o najwyzszym zadluzeniu gospodarstw domowych w EOG. Ponadto
zadtuzenie gospodarstw domowych wykazuje ostatnio tendencj¢ wzrostowg. Oprécz korzystnych kosztéw
finansowania z kredytu, do narastania zadluzenia gospodarstw domowych mogly przyczyni¢ si¢ zachety podat-
kowe (°). Analiza przeprowadzona przez FMA pokazuje, ze zadtuzenie jest nieréwnomiernie roztozone miedzy
gospodarstwami domowymi, przy czym 14 % gospodarstw domowych zglasza zadluzenie w przedziale od
500 000 CHF do 1 mIn CHF, a 9 % gospodarstw domowych posiada zadluzenie przekraczajace 1 mln CHF.
Ponadto odsetek gospodarstw domowych o stosunku zadluzenia do dochodu (DTI) powyzej pigciu jest stosun-
kowo wysoki, co sugeruje, Ze wysokiemu zadluzeniu gospodarstw domowych nie zawsze towarzysza wyzsze
dochody. Pozytywna okolicznoicig jest to, ze wysoki udzial kredytéw hipotecznych o stalym oprocentowaniu
istotnie ogranicza ryzyko zwigzane z zadtuzeniem gospodarstw domowych.

b. W ostatnich latach dynamika rynku mieszkaniowego utrzymywala si¢ na umiarkowanym poziomie. Biorac pod
uwage ograniczenia prawne dotyczace nabywania nieruchomosci (%), dziatalnos¢ transakcyjna w Liechtensteinie jest
zazwyczaj niewielka. Wladze publiczne nie publikuja zadnych wskaznikéw cen. Niemniej jednak wedlug FMA dane
dotyczace cen pochodzgce z ekspertyz wskazuja jedynie na umiarkowany wzrost cen zaréwno grunt6w, jak i miesz-
ka1, Budownictwo i transakcje réwniez utrzymywaly si¢ w ostatnich latach na stosunkowo stabilnym poziomie.

c. Wedtug FMA wzrost kredytéw hipotecznych (w tym mieszkaniowych kredytéw hipotecznych i innych kredytéw
na nieruchomosci bankéw krajowych w obszarze walutowym franka szwajcarskiego) ostatnio wykazywat ten-
dencje spadkowg i w 2019 r. nominalnie wyni6st 0,7 % (spadek z poziomu 8,8 % w 2010 r.), przy czym
w 2020 r. odnotowano nieznaczny wzrost do 2,5 %. Roczny wzrost krajowych kredytéw na nieruchomosci
mieszkalne byt jeszcze stabszy i wyniost 1,1 % w 2020 r.

d. Wedlug FMA przyjeto stosunkowo ostrozne podejscie do udzielania kredytéw hipotecznych pod wzgledem
wspolczynnika LTV - w 2019 r. i 2020 r. jedynie niewielka cze$¢ istniejacych i nowych kredytéw hipotecznych
miato wskaznik LTV wyzszy niz 80 %. Banki sg réwniez zobowigzane do zglaszania przypadkéw naruszenia
ustalonej polityki kredytowej w kazdym przypadku odejscia od wewnetrznych wytycznych dotyczacych przy-
stepnosci cenowej kredytéw hipotecznych. W praktyce banki sprawdzaja, czy wzrost stopy procentowej do
4,5 % lub 5 % oznaczalby obcigzenie zwigzane z obstugg zadluzenia przekraczajace jedng trzecig dochodéw gos-
podarstwa domowego. W $wietle niskich stép procentowych obecnie i w przesztosci w strefie walutowej franka
szwajcarskiego obcigzenie zwigzane z przestrzeganiem takich wymogéw jest do$¢ powazne. Jednak na koniec
2020 r. okolo 23 % wszystkich kredytéw na nieruchomosci mieszkalne w Liechtensteinie nalezato do tej katego-
rii ,naruszenia ustalonej polityki”.

e. Laczna wielko$¢ krajowych kredytéw na nieruchomosci mieszkalne wyniosta w 2020 r. okoto 85 % PKB, co sta-
nowi jeden z najwyzszych wskaznikéw w EOG. Wielko$¢ sektora bankowego Liechtensteinu odpowiada jednak
okotlo 15-krotnosci PKB tego kraju, co oznacza, ze chociaz kredyty hipoteczne stanowia zrédlo dochodu dla nie-
ktérych bankéw w Liechtensteinie, kredyty krajowe nie maja zasadniczego znaczenia dla rentownosci i wyplacal-
nosci bankéw dzialajacych w Liechtensteinie, poniewaz koncentruja si¢ one gléwnie na sektorze private banking.

Relagja dtugu do dochodu i dtugu do PKB w Liechtensteinie jest tylko w przyblizeniu poréwnywalna z innymi panistwami EOG.
Dochdd do dyspozycji w Liechtensteinie oblicza si¢ jako roznice migdzy calkowitym dochodem podlegajacym opodatkowaniu a podat-
kiem od majatku i podatkiem dochodowym. Ponadto warto$¢ catkowitego zadtuzenia gospodarstw domowych opiera si¢ na statysty-
kach podatkowych, a zadluzenie nie jest definiowane na zasadzie skonsolidowane;j (tj. uwzglednia si¢ rowniez kredyty w sektorze gos-
podarstw domowych lub nawet w ramach rodziny). Ta kwestia definicji zawyza liczb¢ nominalng w stosunku do innych panstw EOG.
W szczegblnosci podstawa opodatkowania gospodarstw domowych obejmuje réwniez hipotetyczny dochdd z majatku netto (obecnie
ustalany na poziomie 4 %), ktéry jest dodawany do rocznego dochodu. Aby zmniejszy¢ swoj majatek netto, gospodarstwa domowe
moga utrzymac swoj kredyt hipoteczny, zamiast go sptacac. W praktyce zacheta podatkowa jest jednak do§¢ niewielka, w szczegdlnosci
biorgc pod uwage oprocentowanie niesplaconego zadtuzenia, ktére nadal zostaé splacone.

W Liechtensteinie w przypadku braku uzasadnionego interesu maja zastosowanie ograniczenia w zakupie nieruchomosci mieszkal-
nych, np. w odniesieniu do istniejacych nieruchomosci. Okoto polowa transakeji zwigzanych z nieruchomosciami w Liechtensteinie
nie jest zakupem, lecz transferem w formie barteru, darowizny lub dziedziczenia.
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Jednoczesnie sektor bankowy Liechtensteinu jest dobrze dokapitalizowany - w czerwcu 2021 r. wspétczynnik
kapitalu podstawowego Tier [ wynosit 22,3 %. Ponadto sektor bankowy Liechtensteinu charakteryzuje si¢ bardzo
wysokimi wskaznikami ptynnosci, przy czym na bardzo niskim poziomie 65 % jest wskaznik kredytéw do depo-
zytow, co oznacza niskie ryzyko finansowania.

f. Biorac pod uwage zachowawcze wskazniki LTV krajowych kredytéw hipotecznych, ich ograniczony udzial
w portfelach bankéw oraz wysoka kapitalizacje sektora bankowego, bezposrednie zagrozenia dla stabilnosci
finansowej wynikajace z sektora nieruchomosci mieszkalnych sa obecnie w Liechtensteinie ograniczone. Jakkol-
wiek rynek pracy w Liechtensteinie okazal si¢ odporny w czasach recesji w ostatnich dziesigcioleciach, a zamoz-
no$¢ gospodarstw domowych utrzymuje si¢ na stosunkowo wysokim poziomie, to jednak wysoki i rosnacy
poziom zadluzenia gospodarstw domowych sprawia, Ze s3 one podatne na nieoczekiwane wstrzasy makroeko-
nomiczne. W przypadku wzrostu bezrobocia lub spadku dochodéw gospodarstw domowych niektére gospodar-
stwa domowe moga mie¢ wigksze trudnosci z obstugg zadluzenia niz obecnie. Powigzane negatywne skutki dla
dochodéw gospodarstw domowych i ich bogactwa moga zwigkszy¢ poczatkowe wstrzgsy makroekonomiczne,
jezeli gospodarstwa domowe beda zmuszone do zmniejszenia konsumpcji w celu obstugi zadtuzenia. Moze to
prowadzi¢ do efektow wtornych i wzrostu ryzyka dla instytucji kredytowych i systemu finansowego ().

g. ERRS zauwaza, ze w Liechtensteinie wprowadzono szereg Srodkéw majacych na celu ograniczenie obecnych
podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkalnych, w tym w szczegélnosci limit LTV wynoszacy
80 %, wymég amortyzacji kredytow hipotecznych do maksymalnego wskaznika LTV wynoszacego 66 % w ciagu
pierwszych 20 lat splaty kredytu oraz zwigkszone wagi ryzyka w odniesieniu do kredytéw hipotecznych dla ban-
kéw stosujacych metodg standardowa do obliczania wymogéw w zakresie funduszy wiasnych (%). Jednoczesnie
FMA wdraza zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS[2016/14 (°). Oczekuje sig, Ze nowe
dane, ktére beda dostepne w drugiej polowie 2022 r., wykaza dalsza poprawe analizy podatnosci na zagrozenia
w zakresie nieruchomosci mieszkalnych w Liechtensteinie.

h. W ujeciu prognostycznym, biorgc pod uwage Srednioterminowe perspektywy ryzyka, obecna kombinacje polityki
makroostroznociowej uznaje si¢ za czgSciowo odpowiednia i czgSciowo wystarczajaca. Biorac pod uwage juz
wysoki i nadal rosnacy poziom zadtuzenia gospodarstw domowych oraz znaczny odsetek gospodarstw domowych,
ktére s3 narazone na nieoczekiwane negatywne wstrzasy, istniejace ograniczenie wskaznikéw LTV nalezy uzupelni¢
$rodkami ukierunkowanymi na poziom dochodéw kredytobiorcow, tak aby zapobiec dalszemu narastaniu podat-
nosci na zagrozenia zwigzane z nieruchomosciami mieszkalnymi. W tym celu konieczne moze by¢ stworzenie pod-
stawy prawnej dla instrumentéw ukierunkowanych na kredytobiorcg, co zapewni organom krajowym wystarczajaca
elastyczno$¢ w przeciwdzialaniu narastaniu podatnosci na zagrozenia zwigzane z nieruchomosciami mieszkalnymi.

(8)  Kalibracja i wdrozenie uruchamianych $rodkéw dotyczacych zidentyfikowanych obszaréw podatnosci na zagroze-
nia powinny uwzglednia¢ sytuacje Liechtensteinu w kontekscie cykli gospodarczych i finansowych oraz wszelkie
ich potencjalne skutki odnoszace si¢ do powigzanych kosztow i korzysci,

PRZYJMUJE NINIEJSZE OSTRZEZENIE:

ERRS zidentyfikowala obszary podatnosci na zagrozenia Sredniookresowe w sektorze nieruchomosci mieszkalnych
w Liechtensteinie, ktére mogg stanowi¢ zrodlo ryzyka systemowego dla stabilnosci finansowej oraz ktére potencjal-
nie mogg mie¢ powazne negatywne konsekwencje dla gospodarki realnej. Z perspektywy makroostrozno$ciowej
ERRS uwaza, ze gléwnymi obszarami podatnosci na zagrozenia sa wysokie i nadal rosnace zadluzenie gospodarstw
domowych w kontekscie braku $rodkéw ukierunkowanych na poziom dochodéw kredytobiorcéw, zmierzajacych
do ograniczenia dalszej akumulacji ryzyka zwigzanego z sektorem nieruchomosci mieszkalnych.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 2 grudnia 2021 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Francesco MAZZAFERRO
Szef Sekretariatu ERRS

() Nalezy jednak zauwazy¢, ze takie procykliczne skutki pogorszenia koniunktury w cyklu finansowym bylyby znacznie stabsze w Liech-
tensteinie w poréwnaniu z innymi panstwami EOG, poniewaz popyt krajowy odgrywa stosunkowo niewielkg role w bardzo matlej
i otwartej gospodarce Liechtensteinu. W zwigzku z tym nawet znaczny wzrost stopy oszczednosci gospodarstw domowych miatby
niewielki wplyw na popyt, ograniczajac wplyw na szerzej pojeta gospodarke.

Wszystkie banki w Liechtensteinie stosuja metode standardowg do obliczania wymogéw w zakresie funduszy wlasnych.

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 31 pazdziernika 2016 r. w sprawie uzupelniania luk w danych dotyczg-
cych sektora nieruchomosci (ERRS/2016/14) (Dz.U. C 31z 31.1.2017, s. 1).
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