C 122/22 Eiropas Savienibas Oficidlais Véstnesis 17.3.2022.

EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGIJAS BRIDINAJUMS
(2021. gada 2. decembris)
par vidéja termina ievainojamibam Lihtensteinas majoklu nekustama ipasuma sektora

(ESRB[2021/14)

(2022/C 122/05)

EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGIJAS VALDE,
nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu,
nemot véra Ligumu par Eiropas Ekonomikas zonu (') un jo Ipasi ta IX pielikumu,

Nemot véra Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 1092/2010 (2010. gada 24. novembris) par Eiropas Savienibas
finansu sistémas makrouzraudzibu un Eiropas Sistémisko risku kolégijas izveidosanu (%) un jo Ipasi tas 3. panta 2. punkta
c) apak$punktu, ka ari 16. un 18. pantu,

nemot véra Eiropas Sistémisko risku kolégijas Lemumu ESRK/2011/1 (2011. gada 20. janvaris), ar ko pienem Eiropas
Sistémisko risku kolégijas Reglamentu (*), un jo pasi ta 18. pantu,

ta ka:

(1) Majoklu nekustamais Ipagums ir viens no realas tautsaimniecibas galvenajiem sektoriem, un tas ir majsaimniecibu
aktivu un banku kreditéSanas nozimiga dala. Majoklu nekustamais ipasums (MNI) veido lielu dalu no
majsaimniecibu aktivu tur§umiem, un krediti majokla iegadei biezi ir liela banku bilan¢u dala Turklat majoklu
bavnieciba ka nodarbinatibas, ieguldjjumu un izaugsmes avots parasti ir svarigs realas tautsaimniecibas elements.

(2)  Agrakas finanu krizes un daudzu valstu pieredze ir atklajusas, ka nekustama IpasSuma tirgu nenoturiga attistiba var
ieveérojami negativi ietekmét jebkuras attiecigas valsts finansu sistémas stabilitati un tautsaimniecibu kopuma, kas
var izraisit ari negativus parrobezu blakusefektus. Ietekme uz finansu stabilitati var bat gan tiesa, gan netiesa. TieSo
ietekmi veido kreditéSanas zaud&umi hipotekaro kreditu portfelos, ko rada nelabveligi ekonomiskie vai finansu
apstakli un vienlaicigas negativas tendences MNI tirgii. NetieSa ietekme ir saistita ar korekcijam majsaimniecibu
patérina, kas rada turpmakas sekas realajai tautsaimniecibai un finansu stabilitatei.

(3)  Nekustama ipasuma tirgiem piemit ciklisku nori§u tendence. Parmériga riska uznemsanas, parmeériga svira un
nepareizi pielagoti stimuli nekustama ipasuma cikla augSupejas laika var radit smagas negativas sekas gan finansu
stabilitatei, gan redlajai tautsaimniecibai. Nemot véra to, cik liela nozime MNI konteksta ir finansu un makroekono-
miskajai stabilitatei, ipaSi svarigi ir tiekties novérst ievainojamibu veidosanos MNI tirgos, izmantojot
makroprudencialas uzraudzibas politiku papildus tas izmantosanai sistémisko risku mazinasanas nolika.

(4)  Lai gan cikliskiem faktoriem ir svariga nozime Eiropas Ekonomikas zonas (EEZ) MNI tirgos konstatéto ievainojamibu
sekm@sana, §is ievainojamibas ir stimulgjusi arf strukturali faktori. Sie faktori ir, pieméram, majoklu piedavajuma
trikums, kas radijis aizvien lielaku spiedienu uz majoklu cenam un to majsaimniecibu paradiem, kuras pérk
ipasumu sev, un valsts politikas pasakumi, kas var kalpot ka stimuls majsaimniecibam parmérigi aiznemties. Ta ka
Sie faktori ir talejosaki par makroprudencialas uzraudzibas politiku, pasreizéjos makroprudencialas uzraudzibas
pasakumus var papildinat un atbalstit ar citas politikas jomas istenotajiem pasakumiem, lai efektivi un lietderigi
novérstu ievainojamibas atsevisku valstu MNI tirgos, neradot parmérigas izmaksas redlajai tautsaimniecibai un
finansu sistémai.

() OVL1,3.1.1994., 3. Ipp.
() OVL331,15.12.2010,, 1. Ipp.
() OVC 58,24.2.2011., 4. Ipp.
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Covid-19 pandémijas uzliesmojums 2020. gada un ar to saistita krize nav izraisjjusi ciklisku lejupslidi majoklu
tirgos. Péc pakapeniskas izaugsmes perioda un zemo procentu likmju apstaklos majoklu redlo cenu un kreditésanas
pieaugums vairakas valstis ir vél vairak paatrinajies, liela méra parsniedzot majsaimniecibu ienakumu pieaugumu.
Lai mazinatu pandémijas ietekmi un no tas izrietofo ekonomisko nenoteiktibu, ir istenoti dazadi pasakumi un
politika, pieméram, moratoriji un valsts garantijas. Saja plasaja politikas konteksta dazas valstis uz laiku ir atviegloti
iepriek§ planotie makroprudencialas uzraudzibas pasakumi, vai to aktivizéSana ir aizkavéjusies. Pasreizeja
ekonomiskas situacijas uzlabosanas lauj pielagot makroprudencialo politiku tajas valstis, kuras turpinajas uzkraties
ar MNI saistitas ievainojamibas.

Eiropas Sistémisko risku kolégija (ESRK) nesen pabeigusi sistematisku un uz nakotni vérstu ar MNI saistito
ievainojamibu noveértéjumu visa EEZ.

Sis nesenais novértéjums attieciba uz Lihtensteinu atklajis talak minéto.

a. Saskana ar Finansu tirgus iestades (FMA) aplésém majsaimniecibu paradu slogs Lihtensteina 2020. gada bija
attiecigi 226 % (*) no izmantojamiem iendkumiem un 120 % no iek$zemes kopprodukta (IKP), ierindojot
Lihtenteinu starp valstim ar visaugstako majsaimniecibu paradu slogu EEZ. Turklat majsaimniecibu paradu
slogam pédéja laika ir tendence palielinaties. Neatkarigi no parada finanséSanas labvéligajam izmaksam,
Skietamie nodoklu stimuli varétu bt veicinajusi majsaimniecibu parada uzkrasanos (°). FMA veikta analize
liecina, ka paradu slogs majsaimniecibas ir nevienmérigs — saskana ar nodoklu statistikas datiem 14 %
majsaimniecibu ir parads robezas no 500000 Sveices frankiem lidz 1 milj. Sveices franku, un 9 %
majsaimniecibu ir parads, kas parsniedz 1 milj. Sveices franku. Turklat to majsaimniecibu ipatsvars, kuru
paradafienakumu attiecibas (DTI) raditajs parsniedz 5, ir salidzinosi augsts, kas liecina, ka augsto majsaimniecibu
parada limeni ne vienmer papildina lielaki majsaimniecibu ienakumi. Pozitivak veértéjams tas, ka hipotekaro
kreditu ar fiksétu procentu likmi lielais ipatsvars biitiski mazina riskus, kas saistiti ar majsaimniecibu paradu
slogu.

b. Majoklu tirgus dinamika pédéjos gados joprojam ir mérena. Nemot véra juridiskos ierobezojumus nekustama
ipasuma iegadei (%), darfjumu aktivitate LihtensSteina parasti ir zema. Valsts iestades nepublicé cenu indeksus.
Tomér FMA uzskata, ka ekspertu novértéjumos ietvertie cenu dati norada tikai uz mérenu zemes un ari dzivoklu
cenu pieaugumu. Ari biivniecibas aktivitate un darfjumu aktivitate pédgjos gados ir saglabajusies sameéra stabila.

c. Saskana ar FMA sniegto informaciju hipotekaras kreditéSanas pieaugumam (tostarp kreditiem MNI un citu
nekustamo Tpasumu iegadei, ko vietéjas bankas izsniegusas Sveices franku valiitas zona) nesen ir bijusi tendence
samazinaties, un 2019. gada tas nominali bija 0,7 % (samazinajums no 8,8 % 2010. gada), nedaudz
paaugstinoties lidz 2,5 % 2020. gada. lekszemes MNI kreditiem gada pieaugums bija vél vajaks, 2020. gada
sasniedzot 1,1 %.

d. Saskana ar FMA sniegto informaciju, skatot kredita/nodrosinajuma attiecibas (LTV) raditaja konteksta, hipotéku
kreditu izsnieg$ana ir pielietota saméra piesardziga pieeja, jo tikai nelielai dalai gan eso$o, gan jauno hipotéku
kreditu 2019. un 2020. gada LTV raditajs parsniedza 80 %. Bankam ir ari jazino par kreditiem ka par
kreditesanas “politikas ievéroSanas iznémumiem”, ja tas neievéro savas iek$€jas pamatnostadnes attieciba uz
hipotékas kreditnéméja iesp€ju atbilstibu. Praksé bankas parbauda, vai procentu likmes pieaugums lidz 4,5 % vai
5 % nozimétu parada apkalposanas slogu, kas parsniedz treSdalu no majsaimniecibas ienakumiem. Nemot véra
pasreizgjos zemo procentu likmju apstaklus un to, ka zemo procentu likmju vésturi Sveices franku valiitas zona,
§adu prasibu ievérosanas slogs ir diezgan liels. Aptuveni 23 % no kopgjiem MNI kreditiem Lihtensteina
2020. gada beigas tomeér ietilpa $aja “politikas ievéroSanas iznémumu” kategorija.

e. lekszemes MNI kreditu kopéjais apjoms 2020. gada bija aptuveni 85 % no IKP, kas ir viens no augstakajiem
raditajiem EEZ. Tomér Lihtensteinas banku nozares apjoms aptuveni 15 reizes parsniedz valsts IKP, kas nozimg,
ka, lai gan hipotéku krediti ir ienakumu avots dazam Lihtensteinas bankam, ick$zemes krediti nav arkartigi
svarigi to banku rentabilitatei un maksatspéjai, kuras darbojas Lihtensteina, jo tas galvenokart sniedz

Lihtensteinas paradafienakumu un parada/IKP attiecibas ir tikai aptuveni salidzindmas ar citam EEZ valstim. Izmantojamie ienakumi
Lihtensteina tiek aprekinati ka starpiba starp kopéjiem ar nodokli aplickamajiem ienakumiem un ipa§uma un ienakuma nodokJiem.
Turklat majsaimniecibu kopéja parada raditaja pamata ir nodoklu statistika, un parads netiek definéts konsolidéti (t. i., tiek ieklauti ari
krediti majsaimniecibu sektora vai pat gimené). Sis definésanas aspekts palielina kopéjo skaitli attiectba pret citim EEZ valstim.

Jo ipasi majsaimniecibu nodoklu baze ietver arT hipotétisku neto aktivu ienesigumu (kas paslaik noteikts 4 % apjoma), ko pieskaita gada
giitajiem ienakumiem. Lai samazinatu neto aktivus, majsaimniecibas var saglabat hipotekaro kreditu, nevis to atmaksat. Tomer praksé
nodoklu stimuls $adai ricibai ir diezgan mazs, jo ipasi, nemot véra maksajamo neamortizéta parada procentu likmi.

Lihtensteina pastav ierobezojumi majokla iegadei, ja nav likumigu interesu, pieméram, attieciba uz eso$u ipasumu. Aptuveni puse no
darfjumiem ar nekustamo Ipasumu Lihtensteina nav pirkumi, bet gan tiesibu parnesana mainas, davinajuma vai mantojuma cela.
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privatbankieru pakalpojumus. Taja pasa laika Lihtensteinas banku nozares kapitalizacijas limenis ir augsts —
1. limena pamatkapitala raditajs (CET1) 2021. gada jinija bija 22,3 %. Turklat Lihtensteinas banku sektoram ir
loti spécigi likviditates raditaji, un arkartigi zema kreditu un noguldijumu attieciba 65 % apjoma liecina par
zemu finans€juma risku.

f. Nemot vera iekszemes hipoteku kreditu konservativos LTV raditajus, iek§zemes hipoteku kreditu mazo ipatsvaru
banku portfelos un augsto banku sektora kapitalizaciju, MNI sektora raditie tieie riski finansu stabilitatei
Lihtensteina paslaik ir nelieli. Tomér, lai gan pédgjas desmitgadés darba tirgus Lihtensteina ir izradijies noturigs
recesijas laika un majsaimniecibu aktivu apjoms joprojam ir salidzinosi augsts, jau augstais un augosais
majsaimniecibu parada l[imenis tomér padara majsaimniecibu sektoru ievainojamu negaiditu makroekonomisko
satricindgjumu gadijuma. Ja bezdarba limenis palielinas un/vai majsaimniecibu ienakumi samazinas, dazam
majsaimniecibam apkalpot savus parddus var bat griitak neka tagad. Ar to saistita negativa ietekme uz
majsaimniecibu ienakumiem un aktiviem var papildinat sakotngjo makroekonomisko satricinajumu, ja
majsaimniecibam jasamazina patéring, lai apkalpotu hipotekaros kreditus. Tas varétu izraisit sekundaro ietekmi
un risku palielinasanos kreditiestadem un finansu sistémai (’).

g. ESRK atzist, ka Lihtensteina ir ieviesti vairaki pasakumi, kuru mérkis ir mazinat pasreiz&jas MNI ievainojamibas,
tostarp jo ipasi LTV raditaja ierobeZojums 80 % apjoma, prasiba amortizét hipoteku kreditus lidz maksimalajam
LTV raditajam 66 % apméra pirmajos 20 kredita atmaksasanas gados, ka ari paaugstinata riska svérums hipoteku
kreditiem bankam, kas pieméro standartizéto pieeju pasu kapitala prasibu aprékinasanai (%). Vienlaikus FMA
isteno Eiropas Sistémisko risku kolégijas Ieteikumu ESRK[2016/14 (°). Paredzams, ka jaunie dati, kas biis
pieejami 2022. gada otraja pusé, vél vairak uzlabos analizi par MNI ievainojamibam Lihtensteina.

h. Nakotnes perspektiva un nemot véra vidéja termina riska perspektivu, pasreizéjais makroprudencialas politikas
pasakumu kopums tiek uzskatits par dalgji piemérotu un daléji pietiekamu. Nemot véra jau augsto un augo$o
majsaimniecibu parada limeni un ievérojamo to majsaimniecibu ipatsvaru, kuras ir ievainojamas negaiditu
negativu satricindgjumu gadjjuma, spéka esoSais LTV raditaju ierobezojums bitu japapildina ar ienakumu
pasakumiem, kas saistiti ar aiznéméjiem, lai novérstu MNI ievainojamibu turpmaku uzkrasanos. Saja noliika var
biit nepieciesams izveidot juridisko pamatu uz aiznéméjiem balstitiem instrumentiem, tadéjadi nodrosinot valsts
iestadém pietickamu elastibu, lai novérstu MNI ievainojamibu Lihtensteina.

(8)  Aktiviz€jot jebkurus pasakumus identificéto ievainojamibu novérSanai, o pasakumu kalibréSana un pakapeniska
ievieSana biitu janem veéra Lihtensteinas stavoklis ekonomikas un finansu ciklos, ka ari jebkada iespgjama ietekme
uz saistitajam izmaksam un ieguvumiem.

IR PIENEMUSI $O BRIDINAJUMU.

ESRK ir identificgjusi vidéja termina ievainojamibas Lihtensteinas majoklu nekustama Ipasuma sektora, kuras ir
sistémiska finansu stabilitates riska avots un kuram var bat potencials radit nopietnas negativas sekas realajai
tautsaimniecibai. No makroprudencialas uzraudzibas viedokla ESRK uzskata, ka galvena ievainojamiba ir augsts un
augoss majsaimniecibu paradu slogs apvienojuma ar to, ka nav ar aiznémegjiem saistitu ienakumu pasakumu, lai
mazinatu ar majokJu nekustama ipasuma sektoru saistitu risku turpmaku uzkrasanos.

Frankfurté pie Mainas, 2021. gada 2. decembri

ESRK Valdes varda —
ESRK sekretariata vaditajs
Francesco MAZZAFERRO

() Tomeér jaatzimé, ka $ada finansu cikla lejupslides procikliska ietekme Lihtensteina biitu ievérojami vajaka neka citas EEZ valstis, jo
Lihtensteinas arkartigi mazaja un atvértaja ekonomika iek$zemes pieprasijumam ir salidzinosi neliela nozime. Tadgadi pat
majsaimniecibu uzkrajumu limena ievérojamam pieaugumam biitu nieciga ietekme uz pieprasijumu, un tas ierobeZotu ietekmi uz
ekonomiku kopuma.

() Visas Lihtensteinas bankas pieméro standartizéto pieeju pasu kapitala prasibu aprékinasanai.

(°) Eiropas Sistémisko risku kolégijas leteikums (2016. gada 31. oktobris) par nekustama Ipasuma datu nepilnibu novérsanu
(ESRK/2016/14) (OV C 31, 31.1.2017., 1. Ipp.).
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