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EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS [SPEJIMAS
2021 m. gruodZio 2 d.

dél vidutinés trukmés grésmiy Lichtensteino gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
sektoriuje

(ESRV/2021/14)

(2022/C 122/05)

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS BENDROJI VALDYBA,
atsizvelgdama i Sutartj dél Europos Sajungos veikimo,
atsizvelgdama | Europos ekonominés erdvés susitarimg ('), ypac i jo IX prieda,

atsizvelgdama | 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentg (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos
Sajungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos isteigimo (),
ypac ijo 3 straipsnio 2 dalies ¢ punkta ir 16 ir 18 straipsnius,

atsizvelgdama i 2011 m. sausio 20 d. Europos sisteminés rizikos valdybos sprendimg ESRV/2011/1, kuriuo patvirtinamos
Europos sisteminés rizikos valdybos darbo tvarkos taisyklés (), ypac j jo 18 straipsni,

kadangi:

(1)  basto sektorius yra pagrindinis realiosios ekonomikos sektorius, bistas sudaro didZiaja namy dkio turto dalj, jam
tenka didZiausia banky skolinimo dalis. Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto (GPNT) nuosavybé sudaro
didele namy dkiy turto dalj, o paskolos biistui daznai sudaro didele banky balanso dalj. Be to, biisto statyba
paprastai yra svarbus realiosios ekonomikos elementas — tai uzZimtumo, investicijy ir augimo $altinis;

(2)  praeityje jvykusios finansy krizés ir daugelio $aliy patirtis parodé, kad netvariis poky¢iai nekilnojamojo turto rinkose
gali turéti rimty pasekmiy finansy sistemos stabilumui ir visai ekonomikai bet kurioje konkrecioje 3alyje, o tai taip
pat gali lemti neigiamo poveikio i8plitima tarpvalstybiniu lygmeniu. Itaka finansiniam stabilumui gali bati tiesioginé
ir netiesioginé. Tiesioginé jtaka — tai hipotekos portfeliy kredito nuostoliai, kylantys dél nepalankiy ekonominiy ir
finansiniy salygy ir tuo pat metu GPNT rinkoje vykstanciy nepalankiy poky¢iy. Netiesioginé jtaka yra susijusi su
namy tkiy vartojimo poky¢iais, sukelianciais papildomy padariniy realiajai ekonomikai ir finansiniam stabilumui;

(3)  nekilnojamojo turto rinkose pokyciai vyksta cikliskai. Pernelyg didelé prisiimama rizika, per didelis isiskolinimo
lygis ir nesuderintos paskatos nekilnojamojo turto ciklo pakilimo metu gali turéti rimty neigiamy padariniy
finansiniam stabilumui ir realiajai ekonomikai. Atsizvelgiant j GPNT svarbg finansiniam ir makroekonominiam
stabilumui, yra itin svarbu, kad makroprudencinés politikos priemonés biity naudojamos ne tik kaip sisteminés
rizikos mazinimo jrankis, bet ir siekiant uzkirsti kelig grésmiy GPNT rinkose susidarymui;

(4)  cikliniai veiksniai atlieka svarby vaidmenj didindami grésmes, nustatytas Europos ekonominés erdvés (EEE) Saliy
GPNT rinkose, taciau $ias grésmes didino ir struktiiriniai veiksniai. Sie struktiiriniai veiksniai gali biiti nepakankama
biisto pasiiila, dél kurios didéja bisto kainos ir namy tkiy, perkanciy savo nuosava nekilnojamajj turt, skola, arba
kita vieSoji politika, galinti tapti paskata namy Gikiams skolintis pernelyg daug. Atsizvelgiant j tai, kad Sie veiksniai
perzengia makroprudencinés politikos ribas, kity politikos sri¢iy priemonés gali papildyti ir sustiprinti dabartines
makroprudencines priemones ir padéti veiksmingai ir efektyviai spresti grésmiy problemas atskiry Saliy GPNT
rinkose, nesukuriant per dideliy sanaudy realiajai ekonomikai ir finansy sistema;
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®)

()

dél COVID-19 pandemijos protritkio 2020 m. ir susijusios krizés bisto rinkose nebuvo ciklisko sumazéjimo. Po
laipsnisko augimo laikotarpio ir mazy palikany normy aplinkoje, realiyjy biisto kainy ir skolinimo augimas kai
kuriose 3alyse veikiau dar labiau paspartéjo ir gerokai vir§ijo namy tkiy pajamy augimg. Siekiant su$velninti
pandemijos poveikj ir jos sukelta ekonominj neuztikrintuma, igyvendintos ivairios priemonés ir politika, pvz.,
moratoriumai ir valstybés garantijos. Siomis placiomis politinémis aplinkybémis anks¢iau numatytos
makroprudencinés priemonés kai kuriose $alyse buvo laikinai susvelnintos arba jy jgyvendinimas atidétas. Dabar
stebimas ekonominés padéties pageréjimas sudaro sglygas tose Salyse, kuriose su GPNT susijusios grésmés stipréja
toliau, koreguoti makroprudencing politik;

Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV) neseniai uzbaigé sisteminj, j ateitj orientuotg EEE lygmens vertinima dél
su GPNT susijusiy grésmiy;

§is neseniai atliktas vertinimas parodé, kad Lichtensteine:

a) namy tkiy jsiskolinimas, remiantis Finansy rinkos institucijos (FMA) jverciais, 2020 m. sudaré atitinkamai
226 % (*) ir 120 % disponuojamyjy pajamy ir bendrojo vidaus produkto (BVP), todél Lichtensteinas buvo tarp
didziausia namy tkiy jsiskolinima turin¢iy EEE $aliy. Be to, namy tkiy isiskolinimas pastaruoju metu toliau
didéjo. Be mazy skolos finansavimo islaidy, numatytos mokestinés paskatos galéjo prisidéti prie namy tkio
skolos akumuliacijos (°). I§ FMA atliktos analizés matyti, kad namy tkiy isiskolinimas yra nevienodas — 14 %
namy tkiy pranesa apie 500 000-1 000 000 CHF skolg, 0 9 % namy tkiy skola virsija 1 mln. CHF, remiantis
mokesciy statistiniais duomenimis. Be to, namy tikiy, kuriy isiskolinimo ir pajamy (DTI) santykis vir$ija penkis,
dalis yra santykinai didelé, todél galima manyti, kad didesné namy tkio skola ne visada reiskia, kad namy tkis
gauna didesnes pajamas. Teigiama yra tai, kad didelé dalis fiksuoty palikany normy hipoteky yra svarbus
veiksnys, padedantis mazinti su namy tikiy jsiskolinimu susijusig rizika;

b) bisto rinkos dinamika pastaraisiais metais isliko stabili. Atsizvelgiant i nekilnojamajam turtui pirkti taikomus
teisinius apribojimus (%), sudaromy sandoriy skaicius Lichtensteine paprastai yra mazas. ValdZios institucijos
neskelbia jokiy kainy indeksy. Vis délto, pasak FMA, i§ eksperty atlikty kainy duomeny vertinimy matyti, kad
Zemés ir gyvenamosios paskirties blisty kainos padidéjo labai nedaug. Panasiai, pastaraisiais metais statyby ir
sandoriy sudarymo veikla taip pat isliko stabili;

¢) pasak FMA, hipotekos augimas (jskaitant GPNT ir kitas nekilnojamojo turto paskolas, kurias suteiké Sveicarijos
franko valiutos zonoje veikiantys bankai) pastaruoju metu mazéjo ir 2019 m. nominalusis augimas buvo 0,7 %
(sumazéjimas nuo 8,8 % 2010 m.), 0 2020 m. Siek tiek padidéjo iki 2,5 %. GPNT paskoly metinis augimas buvo
dar mazesnis ir 2020 m. sieké 1,1 %;

d) pasak FMA, hipotekiniy paskoly teikimui buvo taikomas santykinis prudencinis poZitris tiek, kiek tai susije su
paskolos ir turto vertés (LTV) santykiu, ir tik nedidelés dalies esamy ir naujy hipoteky LTV santykis
2019 ir 2020 m. buvo didesnis nei 80 %. Banky taip pat praSoma pranesti apie paskolas, kurioms taikomos
Lpolitikos iSimtys“, visais atvejais, kai jie panaikina savo vidaus gaires dél hipotekos prieinamumo. Praktiskai
bankai patikrina, ar paltikany normos padidéjimas iki 4,5 % ar 5 % reiksty, kad skolos aptarnavimo nasta virsija
trecdalj namy tkio pajamy. Atsizvelgiant j dabarting maZzy palikany normy aplinkg ir ilgalaikes mazas paltkany
normas Sveicarijos franko valiutos zonoje, prievolé laikytis tokiy reikalavimy yra gana griezta. Taciau 2020 m.
pabaigoje apytiksliai 23 % GPNT paskoly Lichtensteine priklausé $iai ,isim¢iy politikos* kategorijai;

e) visa vidaus GPNT paskoly suma 2020 m. sudaré apytiksliai 85 % BVP ir tai yra vienas didZiausiy rodikliy EEE.
Taciau Lichtensteino banky sektorius prilygsta mazdaug 15-ai Salies BVP, o tai reiskia, kad nors hipotekinés
paskolos yra pajamy $altinis kai kuriems Lichtensteino bankams, vidaus paskolos néra pirmaeilés atsizvelgiant j
Lichtensteine veikian¢iy banky pelninguma ir mokuma, nes jie i§ esmés orientuojasi j privacios bankininkystés

Lichtensteino jsiskolinimo ir pajamy santykis ir skolos ir BVP santykis yra tik apytiksliai panasus j kity EEE Saliy analogiskus santykius.
Disponuojamosios pajamos Lichtensteine apskaiciuojamos kaip visy apmokestinamy pajamy ir turto ir pajamy mokescio skirtumas.
Be to, bendras namy tikiy jsiskolinimo skaiCius yra pagristas mokes¢iy statistiniais duomenimis ir skola neapibréziama konsoliduotu
pagrindu (t. y. taip pat jskai¢iuojamas namy wkiy sektoriaus arba net Seimos kreditas). Dél $io su apibréztimi susijusio klausimo
iSpuciamas pagrindinis rodiklis kity EEE $aliy atzvilgiu.

Visy pirma namy {ikiy mokes¢io bazé taip pat apima hipotetines grynojo turto pajamas (dabartinis tarifas yra 4 %), kurios pridedamos
prie metiniy uzdirbty pajamy. Namy tkiai, siekdami sumazinti grynajj turtg, gali islaikyti savo hipoteking skola uZuot ja graZine.
Tadiau praktiné mokestiné paskata tai daryti yra gana silpna, visy pirma atsizvelgiant i neamortizuotai skolai taikomg paliikany
norma, kurig vis dar reikia grazinti.

Lichtensteine bistui pirkti taikomi apribojimai tais atvejais, kai néra teiséto intereso, pvz., atsizvelgiant j esamg turta. Apytiksliai pusé
nekilnojamojo turto sandoriy Lichtensteine néra pirkimo sandoriai, bet veikiau perleidimas vykdant barterinius mainus, dovanojant
arba paveldint.
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paslaugy teikimg. Kartu Lichtensteino banky sektoriaus kapitalizacija yra tinkama, o 1 lygio kapitalo
pakankamumo koeficientas 2021 m. birZelio mén. sieké 22,3 %. Be to, Lichtensteino banky sektoriui biidingi
ypa¢ tvirti likvidumo rodikliai, jskaitant ypa¢ Zema paskoly ir indéliy santyki, kuris sudaro 65 %, todél
finansavimo rizika yra maza;

f) atsizvelgiant | konservatyvius vidaus hipotekiniy paskoly LTV santykius, jy ribota dalj banky portfeliuose ir
aukstg banky sektoriaus kapitalizacija, tiesioginé rizika finansy stabilumui, kylanti GPNT sektoriuje, dabar
Lichtensteine yra Zema. Tadiau nors paaiskéjo, kad Lichtensteino darbo rinka pastaraisiais deSimtmeciais i$liko
atspari ekonomikos nuosmukio metu, o namy tkiy turtas iSlicka santykinai didelis, dél jau auksto ir vis
didéjancio namy dkiy skoly lygio namy dkiy sektorius vis tiek iSlieka paZeidziamas netikétiems
makroekonominiams sukrétimams. Padidéjus nedarbo lygiui ir (arba) sumazéjus namy tkio pajamoms, kai
kuriems namy tkiams gali bati sudétingiau aptarnauti savo skolas, palyginti su dabartine padétimi. Susijusios
neigiamos pasekmés namy tikiy pajamoms ir turtui gali sustiprinti pradinius makroekonominius sukrétimus, jei
bty reikalaujama, kad namy tkiai, sickdami aptarnauti savo skolg, sumazinty vartojima. Dél $ios priezasties
galéty atsirasti antro lygio poveikis ir padidéti rizika kredito jstaigoms bei finansy sistemai ();

g) ESRV pripazista, kad Lichtensteine nustatytos kelios priemonés, kuriomis siekiama mazinti dabartines grésmes
GPNT sektoriuje, jskaitant visy pirma 80 % LTV ribg, reikalavimg amortizuoti hipotekas iki didZiausio 66 % LTV
santykio per artimiausius 20 mety nuo skolos graZinimo, ir padidintus rizikos koeficientus, taikomus banky,
kurie, apskai¢iuodami nuosavy 1ésy reikalavimus, naudoja standartizuotg metods, hipotekoms (¥). Tuo pat metu
FMA igyvendina Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija ESRV/2016/14 (°). Tikimasi, kad nauji
duomenys, kurie bus prieinami 2022 m. antrajj pusmeti, dar labiau pagerins Lichtensteino grésmiy GPNT
sektoriuje analizg;

h) Zvelgiant j ateit] ir atsiZvelgiant i vidutinés trukmés rizikos perspektyva, dabartinis makroprudencinés politikos
derinys laikomas i3 dalies tinkamu ir i§ dalies pakankamu. AtsiZvelgiant j jau auksta ir didéjantj namy tkiy
paskoly lygj ir j tai, kad didelé namy tikiy dalis yra paveiki netikétiems neigiamiems sukrétimams, dabarting LTV
santykiui taikoma ribg turéty papildyti su pajamomis susijusios skolininku gristos priemonés, kuriomis siekiama
uzkirsti kelig papildomy grésmiy GPNT sektoriuje kaupimuisi. Siuo tikslu gali prireikti sukurti skolininku gristy
priemoniy teisinj pagrindg, taip suteikiant pakankamg lankstuma nacionalinéms institucijoms Salinti grésmes
Lichtensteino GPNT sektoriuje;

(8)  aktyvuojant bet kokias priemones, kuriomis sickiama 3alinti nustatytas grésmes, jy kalibravimas ir laipsniskas
taikymas turéty bati atliekamas atsizvelgiant j Lichtensteino padétj ekonomikos ir finansy cikly atZvilgiu, taip pat §
bet kokj galimg poveikj susijusioms sgnaudoms ir naudai,

PRIEME SI ISPEJIMA:

ESRV nustaté, kad vidutinés trukmés grésmeés Lichtensteino gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje
yra sisteminés rizikos finansiniam stabilumui $altinis, galintis sukelti rimty neigiamy padariniy realiajai ekonomikai.
Makroprudenciniu poZitriu ESRV mano, kad pagrindinés grésmés yra aukstas ir didéjantis namy tkiy isiskolinimas
atsizvelgiant j su pajamomis susijusiy skolininku gristy priemoniy, kuriomis siekiama uzkirsti kelig tolesniam
rizikos kaupimuisi gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje, nebuvima.

Priimta Frankfurte prie Maino 2021 m. gruodzio 2 d.

ESRV bendrosios valdybos vardu
ESRYV sekretoriato vadovas
Francesco MAZZAFERRO

() Taciau reikéty pazyméti, kad tokios procikliskos finansinio ciklo nuosmukio pasekmés Lichtensteine baity gerokai silpnesnés, palyginti
su kitomis EEE 3alimis, nes vidaus paklausa atlieka santykinai nereikSminga vaidmenj ypal mazoje ir atviroje Lichtensteino
ekonomikoje. Todél net pastebimas namy tkiy santaupy rodiklio padidéjimas turéty nedidelj poveikj paklausai ir apriboty poveikj
platesniajai ekonomikai.

() Visi Lichtensteino bankai, apskai¢iuodami nuosavy lésy reikalavimus, taiko standartizuotg metoda.

(®) 2016 m. spalio 31 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija ESRV dél duomeny apie nekilnojamajj turta spragy
uzpildymo (ESRV/2016/14) (OL C 31,2017 1 31, p. 1).
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