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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 2 december 2021
om sirbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Liechtenstein

(ESRB[2021/14)

(2022/C 122/05)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT DENNA VARNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ('), sirskilt bilaga IX,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om
makrotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrdttande av en europeisk systemriskndmnd (3), sérskilt
artikel 3.2 ¢ samt artiklarna 16 och 18,

med beaktande av Europeiska systemrisknimndens beslut ESRB/2011/1 av den 20 januari 2011 om arbetsordningen f6r
Europeiska systemrisknimnden (), sarskilt artikel 18, och

av foljande skal:

(1)  Bostdder utgor en viktig del av den reala ekonomin som representerar en betydande del hushallens formdgenhet och
bankernas utlaning. Bostdder utgor en stor andel av hushéllens tillgdngar och bolén utgér ofta en stor andel av
bankernas balansrikningar. Bostadsbyggandet 4r ofta en viktig del av den reala ekonomin som bidrar till jobb,
investeringar och tillvaxt.

(2)  Historiska fastighetskriser och erfarenheter frdn mdnga andra linder har visat att en ohdllbar utveckling pd
fastighetsmarknaden kan f stora konsekvenser for det finansiella systemets stabilitet och ekonomin som helhet i ett
land, samt dven medfora oonskade spridningseffekter 6ver granserna. Konsekvenserna f6r den finansiella stabiliteten
kan vara béde direkta och indirekta. Direkta konsekvenser ar kreditforluster i boléneportfoljerna p.g.a. en negativ
ekonomisk och finansiell utveckling samtidigt som bostadsmarknaden ocksd utvecklas negativt. Indirekta
konsekvenser ar relaterade till forandringar i hushéllens konsumtion som far ytterligare konsekvenser f6r den reala
ekonomin och for den finansiella stabiliteten.

(3)  Utvecklingen pé fastighetsmarknaderna ar ofta cyklisk. En 6verdriven tendens till risktagande, alltfér hog beléning
och felaktiga incitament under en uppgangsfas for fastighetsmarknaden kan fa allvarliga konsekvenser bdde for den
finansiella stabiliteten och den reala ekonomin. Eftersom bostadssektorn har stor betydelse for baden den finansiella
och makroekonomiska stabiliteten 4r det viktigt att makrotillsynen forsoker forhindra framvixten av sarbarheter
inom sektorn, utover dess anvindning som ett sitt att minska systemrisker.

(4 Aven om cykliska faktorer spelar en viktig roll for en dkad srbarhet pé fastighetsmarknaderna i linder inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet (EES), sd finns det dven viktiga strukturella faktorer av betydelse. Dessa
strukturella faktorer kan inbegripa ett 1dg utbud av bostider — som ligger grunden for stigande huspriser och
stigande skulder hos de hushall som koper en bostad — och andra regler pé bostadsmarknaden som kan fungera
som incitament for hushallen att ha en alltfor hog belaning. Eftersom dessa faktorer gar utover vad makrotillsynen
kan étgdrda, kan dtgiarder frdn andra policyomraden komplettera och stirka de aktuella makrotillsynsatgdrderna for
att pd ett effektivt sdtt komma till ritta med de sdrbarheter som finns pd bostadsmarknaderna i olika lander, utan att
skapa onodigt hoga kostnader for den reala ekonomin och det finansiella systemet.

() EUTLT,3.1.1994,s. 3.
() EUTL331,15.12.2010,s. 1.
() EUTC 58,24.2.2011,s. 4.
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Covid-19-pandemins utbrott 2020 och den dirmed sammanhingande krisen har inte lett till ndgon
konjunkturnedgéng pd bostadsmarknaderna. Efter en period med successiv tillvixt, dd det samtidigt har varit lag
rantenivd, har i stillet de reala bostadspriserna och utliningen okat ytterligare i flera lander och detta i en betydligt
snabbare takt 4n hushéllens inkomster. For att mildra effekterna av pandemin och den dirav foljande ekonomiska
osikerheten har olika dtgdrder och strategier, sdisom moratorier och offentliga garantier, genomforts. I denna breda
politiska kontext har tidigare planerade makrotillsynsatgarder tillfilligt lattats eller senarelagts i vissa linder. Den
aktuella forbattringen av det ekonomiska liget gor det mojligt att anpassa makrotillsynen i de lander dar sdrbarheter
i samband med bostadsfastigheter har fortsatt att byggas upp.

Europeiska systemriskndmnden (ESRB) har nyligen genomfért en systematisk och framdtblickande granskning av
vilka sarbarheter som finns inom sektorn bostadsfastigheter i hela EES.

Vad giller Liechtenstein har denna senaste granskning visat att:

a. Enligt finansmarknadsmyndighetens (FMA) skattningar uppgick hushéllens skuldsittning i Liechtenstein
motsvarade 226 procent (*) respektive 120 procent av den disponibla inkomsten respektive bruttonational-
produkten (BNP) under 2020, vilket innebdr att Liechtenstein rankades bland de linder dir hushéllen hade den
hogsta skuldsdttningen i EES. Dessutom har hushéllens skuldsdttning okat pd senare tid. Bortsett frén de
gynnsamma kostnaderna for skuldfinansiering kan upplevda skatteincitament ha bidragit till 6kningen av
hushéllens skulder (). En analys som FMA genomfért visar att skuldsittningen dr ojimnt fordelad mellan
hushéllen, dir 14 procent av hushéllen rapporterar skulder pd mellan 500 000 CHF och 1 miljon CHEF,
och 9 procent av hushdllen rapporterar skulder 6ver 1 miljon CHF, enligt skattestatistik. Andelen hushéll med
en kvot mellan skuld/inkomst (DTI) pd 6ver 5 dr dessutom relativt hog, vilket tyder pd att hushallens hoga
skuldsittning inte alltid &tfoljs av hogre hushallsinkomster. En positiv aspekt dr dock den hoga andelen
bostadslan som 16per med fast rinta, vilket dimpar riskerna relaterade till hushéllens skuldsattning.

b. Dynamiken pd bostadsmarknaden har varit fortsatt mattlig under de senaste dren. Med tanke pa de rittsliga
begrinsningarna avseende forvirv av fast egendom (%), dr antalet transaktioner vanligtvis 1agt i Liechtenstein.
Myndigheterna publicerar inga prisindex. Enligt FMA tyder emellertid prisuppgifter frin expertutldtanden pa
mattliga prisokningar fér bide mark och lidgenheter. Aven nybyggnation och transaktionsvolymer har varit
relativt stabila under de senaste dren.

c. Enligt FMA har boldnen (bostadslan och andra fastighetslén frdn inhemska banker i den schweiziska francens
valutaomrade) pd senare tid uppvisat en neddtgdende trend och uppgick nominellt till 0,7 procent under 2019
(en minskning frén 8,8 procent dr 2010), med en svag okning till 2,5 procent under 2020. Den érliga
okningstakten for inhemska bostadslan var dnnu ligre och uppgick till 1,1 procent under 2020.

d. Enligt FMA 4r beldningsgraden (LTV-kvoten) relativt mattlig dar endast en forsumbar andel av bade befintliga och
nya bostadslan hade en beldningsgrad 6ver 80 procent under 2019 och 2020. Bankerna méste ocksa rapportera
lén som utgor ett "undantag fran policy” nir de inte foljer sina egna interna riktlinjer avseende lantagares
aterbetalningsformdga. I praktiken kontrollerar bankerna om en riantehojning till 4,5 procent eller 5 procent
skulle medféra att skuldbetalningarna 6verstiger en tredjedel av hushéllets inkomster. Mot bakgrund av den
aktuella ldga rdntenivan och det faktum att den schweiziska francens valutaomrédde haft 1aga rantor under lng
tid, 4r bordan av att uppfylla dessa krav timligen stor. Dock uppgick ca 23 procent av de samlade bostadslanen i
Liechtenstein i kategorin "undantag fran policy” i slutet av 2020.

e. Den samlade volymen av inhemska bostadsldn uppgick till cirka 85 procent av BNP under 2020, vilket 4r en av
de hogsta kvoterna i EES. Storleken pé Liechtensteins banksektor motsvarar dock ungefir femton génger landets
BNP, vilket innebir att bostadslanen visserligen 4r en inkomstkilla for vissa banker i Liechtenstein, men att
inhemska ldn inte 4r av avgorande betydelse for 1onsamheten och solvensen for de banker som ar verksamma i
Liechtenstein, eftersom de framst ar inriktade pd private banking. Samtidigt 4r Liechtensteins banksektor vil

Liechtensteins kvoter mellan skulder/inkomster och skulder/BNP ir inte helt jimforbara med andra EES-linder. Den disponibla
inkomsten i Liechtenstein beriknas som skillnaden mellan den totala beskattningsbara inkomsten samt formdgenhets- och
inkomstskatten. Dessutom baseras den hushllens samlade skulder pa skattestatistik och skulderna definieras inte pd konsoliderad
basis (dvs. krediter inom hushéllssektorn samt dven inom familjen ingdr ocksé). Denna definitionsfrdga leder till hogre siffror i
forhallande till andra EES-linder.

Skattebasen for hushéllen inkluderar ockséd en hypotetisk avkastning pa nettoférmogenheten (for ndrvarande faststalld till 4 procent)
som liggs till den drliga forvirvsinkomsten. For att minska nettofsSrmégenheten kan hushéllen behélla sina bolan i stillet for att
aterbetala dem. I praktiken dr dock skatteincitamentet ganska litet, sirskilt med tanke pa rdntan pd den skuld som inte amorteras men
fortfarande méste betalas.

Det finns begransningar for kop av bostdder i Liechtenstein om det saknas ett berittigat intresse, t.ex. nir det géller befintlig egendom.
Ungefir hilften av fastighetstransaktionerna i Liechtenstein ar inte kop utan overforingar genom byte, donation eller arv.
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kapitaliserad, med en kdrnprimarkapitalrelation (CET1) pd 22,3 procent i juni 2021. Liechtensteins banksektor
kinnetecknas dessutom av mycket starka likviditetsindikatorer, och den extremt ldga kvoten mellan utldning och
inldning pa 65 procent innebir en ldg finansieringsrisk.

f. Med tanke pd den mattliga beldningsgraden for inhemska bostadslin, deras begrinsade andel av bankernas
portfoljer och banksektorns hoga kapitalisering, dr de direkta riskerna for den finansiella stabiliteten som utgdr
frdn bostadssektorn for ndrvarande begrinsade i Liechtenstein. Aven om arbetsmarknaden i Liechtenstein har
visat sig vara motstandskraftig under ldgkonjunktur under de senaste artiondena, och hushéllens férmogenhet
fortfarande ir relativt hog, gor hushallens redan hoga och 6kande skuldsittning dem sdrbara for ovintade
makroekonomiska chocker. Om t.ex. arbetslosheten 6kar ochfeller hushallens inkomster minskar, kan vissa
hushall fa problem med att betala sina 1an. Tillhorande sjunkande hushéllsinkomster och formogenhetseffekter
kan forstirka den initiala makroekonomiska chocken om hushéllen tvingas minska sin konsumtion for att betala
sina lan. Detta kan leda till sekundara effekter och en okad risk for kreditinstituten och det finansiella systemet ().

g. ESRB kdnner till att Liechtenstein har infort flera &tgirder for att minska de aktuella sdrbarheterna i
bostadssektorn, sarskilt taket for belaningsgraden (LTV-kvot) pd 80 procent, kravet om att amortera ed
bostadslan till en maximal beldningsgrad (LTV-kvot) pd 66 procent inom de forsta 20 dren av ldnets
aterbetalning, samt 6kade riskvikter for bostadsldn for banker som tillimpar schablonmetoden vid berikningen
av kapitalbaskraven (}). Samtidigt héller FMA pé att genomfora Europeiska systemrisknimndens
rekommendation ESRB[2016/14 (°). Den nya datan, som kommer att bli tillginglig under andra halvaret 2022,
forvintas ytterligare forbattra analysen av sdrbarheter relaterade till bostadssektorn i Liechtenstein.

h. I ett framdtblickande perspektiv och med beaktande av riskbilden pd medelling sikt bedoms de aktuella
makrotillsynsitgirderna som delvis limpliga och delvis tillrickliga. Med tanke pd hushéllens redan hoga och
okande skuldsdttning, och den betydande andelen hushéll som ar sdrbara f6r ovintade negativa chocker, bor det
befintliga bolanetaket (LTV-kvot) kompletteras med inkomstrelaterade ldntagarbaserade dtgérder for att forhindra
ytterligare ackumulering av sdrbarheter i bostadssektorn. I detta syfte kan det bli nodvindigt att skapa en rittslig
grund for lantagarbaserade instrument, for att ge de nationella myndigheterna tillricklig flexibilitet for att hantera
sarbarheterna i bostadssektorn i Liechtenstein.

(8)  Ndr man aktiverar dtgirder for att korrigera sarbarheter som har identifierats bor inférandet och kalibreringen ta
hansyn till var Liechtenstein befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln samt alla potentiella konsekvenser
vad giller de tillhérande kostnaderna och fordelarna.

HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sdrbarheter pd medellang sikt inom bostadssektorn i Liechtenstein som kan utgora en kalla till
systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan medfora allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin.
Ur ett makrotillsynsperspektiv anser ESRB att de storsta sirbarheterna ar hushallens héga och fortsatt stigande
skuldsittning samt avsaknaden av inkomstrelaterade lantagarbaserade atgirder for att reducera ytterligare risker
som utgdr frdn sektorn bostadsfastigheter.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 2 december 2021.

Pd ESRB-styrelsens vignar
Francesco MAZZAFERRO
Chef for ESRB:s sekretariat

() Det bor dock noteras att sddana procykliska effekter av en konjunkturnedgéng i den finansiella cykeln skulle vara betydligt svagare i
Liechtenstein jamfort med andra EES-linder, eftersom den inhemska efterfrigan spelar en relativt liten roll i Liechtensteins extremt lilla
och oppna ekonomi. Siledes skulle dven en markant 6kning av hushéllens sparande bara fa forsumbara effekter pa efterfrigan, vilket
begrinsar effekterna pa ekonomin i stort.

() Alla banker i Liechtenstein tillimpar schablonmetoden vid berdkningen av kapitalbaskraven.

() Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 31 oktober 2016 om forbdttrad statistik Gver fastighetssektorn
(ESRB/2016/14) (EUT C 31, 31.1.2017, 5. 1).
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