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OPOZORILO EVROPSKEGA ODBORA ZA SISTEMSKA TVEGANJA
z dne 2. decembra 2021
o srednjero¢nih ranljivostih v sektorju stanovanjskih nepremi¢nin v Lihtenstajnu

(ESRB[2021/14)

(2022/C 122/05)

SPLOSNI ODBOR EVROPSKEGA ODBORA ZA SISTEMSKA TVEGANJA JE -
ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije,
ob upostevanju Sporazuma o evropskem gospodarskem prostoru (1), zlasti Priloge IX k Sporazumu,

ob upostevanju Uredbe (EU) $t. 1092/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o makrobonitetnem
nadzoru nad finan¢nim sistemom Evropske unije in ustanovitvi Evropskega odbora za sistemska tveganja (?) ter zlasti ¢lena
3(2)(c) in ¢lenov 16 in 18 Uredbe,

ob upostevanju Sklepa ESRB/2011/1 Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 20. januarja 2011 o sprejetju
Poslovnika Evropskega odbora za sistemska tveganja () in zlasti ¢lena 18 Sklepa,

ob upostevanju naslednjega:

(1)  Stanovanja so kljucen sektor realnega gospodarstva in predstavljajo velik del premoZenja gospodinjstev in ban¢nih
posojil. Stanovanjske nepremicnine predstavljajo velik del sredstev gospodinjstev, stanovanjska posojila pa so
pogosto velik del bilanc stanja bank. Poleg tega je gradnja stanovanj obi¢ajno pomemben del realnega gospodarstva
kot vir zaposlovanja, nalozb in rasti.

(2)  Pretekle finan¢ne krize in izkusnje v Stevilnih drzavah so pokazale, da imajo lahko netrajnostna gibanja na
nepremicninskih trgih resne posledice za stabilnost financnega sistema in gospodarstva posamezne drzave kot
celote, kar lahko povzro¢i tudi negativne Cezmejne ucinke prelivanja. Ucinki na finan¢no stabilnost so lahko
neposredni in posredni. Neposredni ucinki so kreditne izgube iz portfeljev hipotekarnih posojil zaradi neugodnih
gospodarskih in finan¢nih razmer ter hkratnih negativnih gibanj na trgu stanovanjskih nepremi¢nin. Posredni
ucinki se nanasajo na spremembe v potrosnji gospodinjstev, kar ima dodatne posledice za realno gospodarstvo in
finan¢no stabilnost.

(3)  Nepremic¢ninski trgi so nagnjeni k cikli¢nim gibanjem. Pretirano prevzemanje tveganja, ¢ezmeren finan¢ni vzvod in
neusklajene spodbude v Casu rasti nepremi¢ninskega cikla lahko povzrocijo resne negativne posledice za finan¢no
stabilnost in realno gospodarstvo. Glede na pomembnost stanovanjskih nepremi¢nin za finan¢no in
makroekonomsko stabilnost je posebej pomembno, da se z uporabo makrobonitetne politike skusa prepreciti
kopicenje ranljivosti na trgih stanovanjskih nepremi¢nin, poleg uporabe te politike za zmanjsevanje sistemskega
tveganja.

(4)  Ceprav imajo pri povecevanju ranljivosti, ugotovljenih na trgih stanovanjskih nepremi¢nin v drzavah Evropskega
gospodarskega prostora (EGP), pomembno vlogo cikli¢ni dejavniki, pa k tem ranljivostim prispevajo tudi strukturni
dejavniki. Ti strukturni dejavniki lahko vklju¢ujejo pomanjkanje ponudbe stanovanj — kar povzroca pritisk na rast
cen stanovanj in dolga za gospodinjstva, ki se odlocijo za nakup nepremicnine — in druge javne politike, ki lahko
gospodinjstva spodbujajo k ¢ezmernemu izposojanju. Ker ti dejavniki presegajo okvir makrobonitetne politike, bi
lahko z ukrepi z drugih podrocij politike dopolnili in podprli sedanje makrobonitetne ukrepe pri ucinkoviti in
uspe$ni obravnavi ranljivosti na trgih stanovanjskih nepremi¢nin v posameznih drzavah, ne da bi s tem povzro¢ili
Cezmerne stroske za realno gospodarstvo in finan¢ni sistem.

() ULL1,3.1.1994, str. 3.
() ULL331,15.12.2010, str. 1.
() ULC 58,24.2.2011,str. 4.
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Izbruh pandemije COVID-19 leta 2020 in s tem povezana kriza nista povzrocila ciklicnega upada na stanovanjskih
trgih. Nasprotno, po obdobju postopne rasti in ob nizkih obrestnih merah se je realna rast cen stanovanjskih
nepremicnin in posojil v ve¢ drzavah Se pospesila in precej presegla rast dohodka gospodinjstev. Za ublazitev
posledic pandemije in posledi¢ne gospodarske negotovosti so bili sprejeti razli¢ni ukrepi in politike, na primer
moratoriji in drZavna jamstva. V tem $irSem okviru politik so bili predhodno naértovani makrobonitetni ukrepi
v nekaterih drzavah zafasno spro$ceni ali pa je bilo njihovo aktiviranje odloZeno. Trenutno izboljsanje
gospodarskih razmer omogoca prilagoditev makrobonitetne politike v tistih drzavah, v katerih se ranljivosti v zvezi
s stanovanjskimi nepremi¢ninami $e naprej povecujejo.

Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) je nedavno zakljudil sistemati¢no in v prihodnost usmerjeno oceno
ranljivosti v zvezi s stanovanjskimi nepremi¢ninami v vsem EGP.

Glede Lihtenstajna je ta nedavna ocena pokazala naslednje:

a. ZadolZenost gospodinjstev v Lihtenstajnu je leta 2020 po ocenah organa za finané¢ni trg (FMA) znasala 226 % (%)
razpolozljivega dohodka oziroma 120 % bruto domacega proizvoda (BDP), kar Lihtenstajn uvrs¢a med drzave
z najvi§jo zadolZenostjo gospodinjstev v EGP. Poleg tega se zadolzenost gospodinjstev v zadnjem casu povecuje.
Poleg ugodnih stroskov dolzniskega financiranja so h kopicenju dolga gospodinjstev morda prispevale tudi
zaznane davcne spodbude (). Po analizi FMA je zadolZenost neenakomerno porazdeljena med gospodinjstvi, saj
po dav¢nih statisti¢nih podatkih 14 % gospodinjstev poroca o dolgu med 500 000 CHF in 1 milijonom CHF, 9 %
gospodinjstev pa o dolgu nad 1 milijonom CHEF. Poleg tega je delez gospodinjstev, pri katerih je razmerje med
dolgom in dohodkom ve¢je od pet, razmeroma visok, kar kazZe na to, da povisan dolg gospodinjstva ne pomeni
vedno tudi viSjega dohodka gospodinjstva. Pozitivno je, da k zmanjSevanju tveganj, povezanih z zadolZenostjo
gospodinjstev, pomembno prispeva velik delez hipotekarnih posojil s fiksno obrestno mero.

b. Dinamika stanovanjskega trga je v zadnjih letih ostala zmerna. Zaradi pravnih omejitev pri nakupu
nepremicnin (%) je transakcijska dejavnost v Lihtenstajnu obi¢ajno nizka. Javni organi ne objavljajo indeksov cen.

Kljub temu podatki o cenah iz strokovnih ocen po navedbah FMA kaZejo le zmerno rast cen zemljis¢ in
stanovanj. Tudi gradbena in transakcijska dejavnost sta v zadnjih letih ostali razmeroma stabilni.

c. Po navedbah FMA se je rast hipotek (vkljuéno s posojili za stanovanjske nepremi¢nine in drugimi
nepremi¢ninskimi posojili domacih bank v valutnem obmog¢ju $vicarskega franka) pred kratkim zmanjsevala in
je leta 2019 nominalno znasala 0,7 % (v primerjavi z 8,8 % leta 2010), leta 2020 pa se je rahlo povecala na
2,5 %. Medletna rast domacih posojil za stanovanjske nepremicnine je bila Se sibkejsa in je v letu 2020 znasala
1,1 %.

d. Po navedbah FMA je bil pri zagotavljanju hipotekarnih posojil uporabljen razmeroma preudaren pristop v smislu
razmerja med posojilom in vrednostjo nepremicnine (LTV), pri ¢emer je imel v letih 2019 in 2020 le zanemarljiv
delez obstojecih in novih hipotekarnih posojil razmerje LTV nad 80 %. Banke morajo o posojilih porocati tudi
kot o ,izjemah od politike®, ¢e odstopajo od svojih notranjih smernic v zvezi z dostopnostjo hipotek. V praksi
banke preverijo, ali bi zviSanje obrestne mere na 4,5 % ali 5 % pomenilo breme servisiranja dolga, ki bi preseglo
tretjino dohodka gospodinjstva. Glede na sedanje nizke obrestne mere in zgodovino nizkih obrestnih mer
v valutnem obmodju $vicarskega franka je breme izpolnjevanja teh zahtev precej veliko. Vendar pa je
priblizno 23 % vseh posojil za stanovanjske nepremicnine v Lihtenstajnu ob koncu leta 2020 spadalo v to
kategorijo ,izjem od politike®.

e. Skupni obseg domacih posojil za stanovanjske nepremicnine je leta 2020 znasal priblizno 85 % BDP, kar je eden
najvisjih delezev v EGP. Vendar je lihtenstajnski ban¢ni sektor priblizno 15-krat ve¢ji od BDP drzave, kar pomeni,
da domaca posojila — Ceprav so hipotekarna posojila vir dohodka za nekatere lihtenstajnske banke — niso
bistvenega pomena za dobickonosnost in solventnost bank, ki poslujejo v Lihtenstajnu, saj se te osredotocajo

Razmerji med dolgom in dohodkom ter dolgom in BDP za Lihtenstajn sta zgolj priblizno primerljivi z drugimi drzavami EGP.
Razpolozljivi dohodek v Lihtenstajnu se izracuna kot razlika med celotnim obdavcljivim dohodkom ter davkom na premozenje in
dohodnino. Poleg tega podatek o skupni zadolZenosti gospodinjstev temelji na dav¢nih statistiénih podatkih, dolg pa ni opredeljen na
konsolidirani podlagi (tj. zajema tudi posojila znotraj sektorja gospodinjstev ali celo znotraj druzine). Zaradi take opredelitve je
skupna Stevilka v primerjavi z drugimi drzavami EGP napihnjena.

Davéna osnova za gospodinjstva vkljucuje tudi hipoteti¢ni donos na neto premozZenje (zdaj znasa 4 %), ki se priteje letnemu
zasluzenemu dohodku. Gospodinjstva bi lahko zaradi zmanjsanja neto premozZenja obdrzala hipoteko, namesto da bi jo odplacala.
V praksi pa je davéna spodbuda za to dokaj majhna, zlasti ob upostevanju obrestne mere za neamortizirani dolg, ki ga je treba 3e
placati.

Za nakup stanovanj v Lihtenstajnu veljajo omejitve, kadar ni upravienega interesa, npr. v zvezi z obstojecimi nepremi¢ninami.
Priblizno polovica nepremi¢ninskih transakcij v Lihtenstajnu niso nakupi, temve¢ prenosi z menjavo, darovanjem ali dedovanjem.
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predvsem na storitve osebnega ban¢nistva. Hkrati je lihtenstajnski ban¢ni sektor dobro kapitaliziran, pri ¢emer je
koli¢nik navadnega lastniskega temeljnega kapitala junija 2021 znasal 22,3 %. Poleg tega so za lihtenstajnski
ban¢ni sektor znacilni zelo mo¢ni likvidnostni kazalniki, izjemno nizko razmerje med posojili in vlogami
v viini 65 % pa kaze na nizko tveganje financiranja.

f. Zaradi konservativnih razmerij LTV pri domacih hipotekarnih posojilih, njihovega omejenega deleza v portfeljih
bank in visoke kapitaliziranosti ban¢nega sektorja so neposredna tveganja za finan¢no stabilnost, ki izhajajo iz
sektorja stanovanjskih nepremi¢nin, v Lihtenstajnu trenutno omejena. Toda Ceprav se je trg dela v Lihtenstajnu
v zadnjih desetletjih izkazal za odpornega v Casu recesije in je premozZenje gospodinjstev $e vedno razmeroma
visoko, je sektor gospodinjstev zaradi Ze tako visoke in nara$Cajoce stopnje zadolZzenosti gospodinjstev kljub
temu izpostavljen nepricakovanim makroekonomskim $okom. Ce bi se povecala stopnja brezposelnosti in/ali
zmanjsali dohodki gospodinjstev, bi bilo lahko za nekatera gospodinjstva odplacevanje dolgov tezje, kot je zdaj.
Poleg tega se lahko prvotni makroekonomski Sok zaradi negativnih posledic za dohodek in premoZenje
gospodinjstev okrepi, ¢e morajo gospodinjstva zmanjsati potro$njo, da bi lahko odplacevala dolg. To bi lahko
privedlo do sekundarnih ucinkov ter povecanja tveganja za kreditne institucije in finanéni sistem ().

g. ESRB ugotavlja, da je bilo v Lihtenstajnu uvedenih ve¢ ukrepov za zmanjSanje sedanjih ranljivosti na podrocju
stanovanjskih nepremicnin, med drugim zlasti omejitev razmerja LTV na 80 %, zahteva, da se hipoteke v prvih
20 letih odplacevanja posojil amortizirajo do najve¢ 66-odstotnega razmerja LTV, in povecane uteZi tveganja za
hipoteke za banke, ki uporabljajo standardizirani pristop za izra¢un kapitalskih zahtev (%). Hkrati FMA izvaja
Priporocilo ESRB[2016/14 Evropskega odbora za sistemska tveganja (°). Novi podatki, ki bodo na voljo v drugi
polovici leta 2022, naj bi dodatno izboljsali analizo ranljivosti, povezanih s stanovanjskimi nepremi¢ninami
v Lihtenstajnu.

h. Z vidika prihodnosti in ob upostevanju srednjeronih obetov glede tveganj je sedanja kombinacija
makrobonitetnih politik delno ustrezna in delno zadostna. Glede na Ze tako visoko in naras¢ajoco zadolzenost
gospodinjstev ter precejSen delez gospodinjstev, ki so ranljiva za nepricakovane negativne pretrese, bi bilo treba
obstoje¢o omejitev razmerij LTV dopolniti z dohodkovnimi ukrepi, usmerjenimi na posojilojemalce, da se
prepredi nadaljnje kopicenje ranljivosti, povezanih s stanovanjskimi nepremi¢ninami. Zato bo morda treba
ustvariti pravno podlago za instrumente, usmerjene na posojilojemalce, in s tem nacionalnim organom
zagotoviti zadostno proZnost za obravnavanje ranljivosti, povezanih s stanovanjskimi nepremi¢ninami
v Lihtenstajnu.

(8)  Kadar se aktivirajo kateri koli ukrepi za obravnavo ugotovljenih ranljivosti, je treba pri njihovem umerjanju in
postopnem uvajanju upoStevati polozaj Lihtenstajna v gospodarskem in finan¢énem ciklu ter mozne posledice
z vidika povezanih stroskov in koristi —

SPREJEL NASLEDNJE OPOZORILO:

ESRB je v sektorju stanovanjskih nepremi¢nin v Lihtenstajnu ugotovil srednjero¢ne ranljivosti, ki so vir sistemskega
tveganja za finanCno stabilnost in imajo lahko resne negativne posledice za realno gospodarstvo.
Z makrobonitetnega vidika ESRB meni, da so glavne ranljivosti visoka in naras¢ajoca zadolzenost gospodinjstev ob
odsotnosti dohodkovnih ukrepov, usmerjenih na posojilojemalce, s katerimi bi se zmanjsalo nadaljnje kopicenje
tveganj, povezanih s sektorjem stanovanjskih nepremi¢nin.

V Frankfurtu na Majni, 2. decembra 2021

Vodja sekretariata ESRB
V imenu splosnega odbora ESRB
Francesco MAZZAFERRO

() Opozoriti pa je treba, da bi bili taki procikli¢ni u¢inki upada finan¢nega cikla v Lihtenstajnu bistveno Sibkejsi kot v drugih drzavah EGP,
ker ima domace povpraSevanje v izjemno majhnem in odprtem gospodarstvu Lihtenstajna razmeroma majhno vlogo. Zato bi celo
ob¢utno povecanje stopnje varCevanja gospodinjstev zanemarljivo vplivalo na povprasevanje, zaradi Cesar bi bil vpliv na Sirse
gospodarstvo omejen.

() V Lihtenstajnu vse banke uporabljajo standardizirani pristop za izracun kapitalskih zahtev.

() Priporocilo Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 31. oktobra 2016 o odpravljanju vrzeli v podatkih o nepremi¢ninah
(ESRB/2016/14) (UL C 31, 31.1.2017, str. 1).
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