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VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 2. prosince 2021

ke zranitelnym mistim sektoru obytnych nemovitosti v Lichtenstejnsku ve stfednédobém
horizontu

(ESRB/2021/14)

(2022/C 122/05)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,
s ohledem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie,
s ohledem na Dohodu o Evropském hospodatském prostoru ('), a zejména na piilohu IX této dohody,

s ohledem na nafzeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobez-
fetnostnim dohledu nad finanénim systémem na trovni Evropské unie a o ziizeni Evropské rady pro systémovd rizika (%),
a zejména na ¢l. 3 odst. 2 pism. c) a ¢lanky 16 a 18 uvedeného nafizeni,

s ohledem na rozhodnuti Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2011/1 ze dne 20. ledna 2011, kterym se pfijimé
jednaci ad Evropské rady pro systémova rizika (*), a zejména na ¢lanek 18 uvedeného rozhodnuti,

vzhledem k témto diivodiim:

(1)  Bydleni je klicovym sektorem redlné ekonomiky a pfedstavuje podstatnou &ast bohatstvi domdcnosti i bankovnich
avéri. Obytné nemovitosti tvoii velkou ¢ast aktiv domdcnosti a Givéry na bydleni obvykle pfedstavuji velkou ¢dst
rozvah bank. Vystavba obytnych nemovitosti je kromé toho typickym vyznamnym prvkem redlné ekonomiky,
nebot je zdrojem zaméstnanosti, investic a rstu.

(2)  Minulé finan¢ni krize a zkuSenosti z mnoha zemi ukdzaly, Ze neudrzitelny trend na trzich nemovitosti mize mit
zdvazné dopady na stabilitu finanéniho systému a na celé hospodéfstvi v dané zemi, coZ maZe rovnéz vést
k nepifznivym preshrani¢nim Géinkéim. Ucinky na finanéni stabilitu mohou byt pifmé i nepfimé. Pifmymi tcinky
jsou Gvérové ztrity hypotecnich portfolii z davodu nepiiznivych ekonomickych a finan¢nich podminek
a soubézného nepiiznivého vyvoje na trhu obytnych nemovitosti. Nepfimé tcinky se tykaji Gprav ve spotiebé
domécnosti, jez maji dal$i dopady na redlnou ekonomiku a finan¢ni stabilitu.

(3)  Trhy nemovitosti jsou ndchylné k cyklickému vyvoji. Nadmérné riskovéani, nadmérné zadluZovani a nespravné
nastavené pobidky v pribéhu konjunktury cyklu nemovitosti mohou mit zdvazné negativni dopady na finanéni
stabilitu 1 redlnou ekonomiku. S ohledem na vyznam, ktery obytné nemovitosti maji pro financni
a makroekonomickou stabilitu, je vyuziti makroobezietnostni politiky, jeZ je rovnéZ prosttedkem ke zmirnéni
systémového rizika, k zamezeni vzniku zranitelnych mist na trzich obytnych nemovitosti obzvldsté dilezité.

(4) 1 kdyz vyznamnou tlohu pfi zesilovani zranitelnych mist, kterd byla identifikovdna na trzich s obytnymi
nemovitostmi v zemich Evropského hospodéiského prostoru (EHP), hraji cyklické faktory, jsou tato zranitelnd mista
posilovana rovnéz faktory strukturdlnimi. Mezi tyto strukturdlni faktory mize patfit nedostate¢na nabidka bydleni,
jez vytvari tlak na rast cen nemovitosti a zadluzeni domdcnosti, které si kupuji svou vlastni nemovitost, a jind
vefejnopravn{ opatieni, kterd mohou domdcnosti motivovat k tomu, aby se nadmérné zadluzovaly. S ohledem na
to, Ze tyto faktory presahuji ramec makroobezietnostni politiky, mohou stavajici makroobezfetnostni opatieni pii
uc¢inném a efektivnim FeSen{ zranitelnych mist, kterd se vyskytuji na trzich obytnych nemovitosti v jednotlivych
zemich, doplnit a podpofit opatteni z jinych oblasti politiky, aniZ by tim vznikaly nadmérné néklady pro redlnou
ekonomiku a finan¢ni systém.

) Uk.vést.L1,3.1.1994,s. 3.
) Uk vést. L 331,15.12.2010,s. 1.
%) Uk vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.
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(5)  Propuknuti pandemie COVID-19 v roce 2020 a s tim spojend krize nezptsobily cyklicky pokles na trzich
s bydlenim. Naopak, po obdobi postupného riistu a v prostfedi nizkych drokovych sazeb doslo v nékterych zemich
k dalsimu zrychleni ristu redlnych cen obytnych nemovitosti a avérd, ktery vyrazné predstihl rist pifjmd
domdcnosti. Ke zmirnéni dopadii pandemie a ji zptsobené hospodaiské nejistoty byla zavedena riiznd opatfeni
a ucinény razné politické kroky, jako jsou moratoria na spldceni ¢i vefejné zdruky. V tomto $ir$im politickém
kontextu byla v nékterych zemich docasné uvolnéna diive plinovand makroobezietnostni opatieni nebo byla
odlozena jejich aktivace. Aktudlné patrné zlepsovani hospodaiské situace umoziuje upravit makroobezfetnostni
politiku v zemich, kde i naddle dochdzi k nartstu zranitelnych mist spojenych se sektorem obytnych nemovitosti.

(6)  Evropskd rada pro systémova rizika (ESRB) neddvno dokoncila systematické a vyhledové hodnoceni zranitelnych
mist sektoru obytnych nemovitosti v rdmci celého EHP.

(7)  Pokud jde o Lichtenstejnsko, z tohoto neddvného hodnoceni vyplynulo, Ze:

a. Podle odhadi Ufadu pro dohled nad finanénim trhem (Financial Market Authority — FMA) dosdhla zadluZenost
domdcnosti v Lichtenstejnsku v roce 2020 hodnoty 226 % (*) disponibilntho pfijmu a 120 % hrubého
domdciho produktu (HDP), ¢imz se Lichtenstejnsko fadi mezi zemé s nejvy3si mirou zadluZenosti domacnosti
v EHP. Zadluzenost domdcnosti zacala navic neddvno vykazovat ristovy trend. K akumulaci zadluZenosti
domdcnosti mohly kromé piiznivych ndkladti na dluhové financovani vést i vnimané danové stimuly (°).
Z analyzy, kterou provedl FMA, vyplyvd, Ze zadluZeni je nerovnomérné rozlozeno napii¢ domécnostmi, kdyz
podle danovych statistik 14 % domdcnosti vykazuje dluhy v rozmezi od 500000 do 1 mil. CHF a 9 %
domdcnosti mad dluh pfesahujici 1 milion CHF. Kromé toho je zde relativné vysoky podil domdcnosti
s pomérem dluhu k pfjmim (DTI) nad hodnotou pét, coz naznacuje, Ze vy$si dluh domdcnosti neni vzdy
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podil hypoték s pevnou trokovou sazbou.

b. Dynamika trhu s bydlenim zdstivd v poslednich letech mirnd. Vzhledem k pravnim omezenim pofizovani
nemovitosti () je transak¢ni aktivita v LichtenStejnsku typicky na nizké drovni. Orgdny vefejné moci
nezvefejniuji Zddné cenové indexy. Podle FMA nicméné cenové tdaje ziskané ze znaleckych posudkd naznacuji
pouze mirny ndrlist cen pozemkt a bytl. Stejné tak byla v poslednich letech relativné stabilni i stavebni
a transakéni aktivita.

c. Podle FMA vykazoval rist hypote¢nich Gvér (véetné Gvérii na obytné a jiné nemovitosti poskytovanych
tuzemskymi bankami v ménové oblasti §vycarského franku) v posledni dobé klesajici trend a dosahoval v roce
2019 nomindlni hodnoty 0,7 % (oproti 8,8 % v roce 2010), pficemz v roce 2020 doslo k mirnému nartstu na
2,5 %. Ro¢ni riist tuzemskych tivérti na obytné nemovitosti byl jesté slabsi a ¢inil v roce 2020 1,1 %.

d. FMA mad za to, Ze pfi poskytovani hypotecnich Gvéra je uplatiiovan relativné obezfetny pfistup, pokud jde
o pomér Gvéru k hodnoté nemovitosti (LTV), pficemz v letech 2019 a 2020 byl jen u zanedbatelného podilu
stavajicich a novych hypoték zaznamendn pomér LTV vyssi nez 80 %. Banky jsou rovnéZ povinny vykazovat
uvéry jako ,vyjimky z platnych zdsad®, pokud neuplatiiuji v daném pfipadé své vniténi pfedpisy ohledné cenové
dostupnosti hypoték. V praxi banky ovéfuji, zda by zvyseni trokové sazby na 4,5 % nebo 5 % vedlo ke vzniku
zdtéze obsluhou dluhu pfesahujici tietinu pi{jms domdcnosti. Vzhledem k soucasnému prostiedi charakteri-
zovanému nizkymi drokovymi sazbami a vzhledem k historii nizkych trokovych sazeb v ménové oblasti
§vycarského franku je zatéZ spojend se splnénim téchto pozadavki dosti vysoka. Ke konci roku 2020 vsak do
této kategorie ,vyjimek z platnych zdsad“ spadalo pfiblizné 23 % vSech avérti na obytné nemovitosti
v Lichtenstejnsku.

e. Celkovy objem tuzemskych Gvérd na obytné nemovitosti ¢inil v roce 2020 pifiblizné 85 % HDP, coz je jeden
z nejvysSich pomérd v EHP. Velikost lichtenstejnského bankovniho sektoru viak odpovidd zhruba
patndctindsobku HDP tohoto stdtu, coz znamend, Ze ackoli pro nékteré lichtenstejnské banky jsou hypotecni
uvéry zdrojem pijmd, tuzemské Gvéry nejsou z hlediska ziskovosti a solventnosti bank pusobicich

v Lichtenstejnsku nijak zdsadni polozkou, nebot tyto banky se zaméfuji pfedevsim na privatn{ bankovni sluzby.

(*) Poméry dluhu k pi{jmtm a dluhu k HDP v Lichtenstejnsku jsou jen pfiblizné srovnatelné s ostatnimi stdty EHP. Disponibilni piijem se
v Lichtenstejnsku pocitd jako rozdil mezi celkovymi zdanitelnymi pifjmy a dani z majetku a pfjmd. Déle je tidaj o celkové vysi dluhu
domdcnosti zalozen na danovych statistikich a dluh neni definovdn na konsolidovaném zdkladé (gj. jsou zahrnuty i Gvéry v rdmci
sektoru domdcnosti ¢i dokonce v ramci rodiny). Tento defini¢ni problém ddle navysuje hlavni Gidaj v porovnéni s ostatnimi stty EHP.

() Zaklad dané pro domdcnosti zahrnuje zejména hypoteticky vynos z ¢istého majetku (v soucasnosti stanoveny na 4 %), ktery je
piipocten k ro¢nimu pFjmim. Ke sniZeni svého ¢istého majetku si mohou domdcnosti ponechat hypotéku namisto jejiho splaceni.
V praxi je viak danovd motivace v tomto sméru relativné slabd, zejména s ohledem na tirokovou sazbu pro neamortizovany dluh,
ktery je stéle tieba splatit.

() V Lichtenstejnsku plati omezeni pro pofizovani obytnych nemovitosti, pokud neni dén legitimni zdjem, napiiklad ve vztahu ke
stavajici nemovitosti. PfibliZzné polovina transakci s nemovitostmi v Lichtenstejnsku nemd podobu koupé, ale smény, darovani nebo
dédictvi.
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Zaroven je lichtenstejnsky bankovni sektor dobfe kapitalizovan, pficemz v ¢ervnu 2021 ¢inil kapitdlovy pomér
kmenového kapitalu tier 1 (CET1) 22,3 %. Kromé toho je bankovni sektor v Lichtenstejnsku charakteristicky
velmi kvalitnimi ukazateli likvidity, s extrémné nizkym pomérem uvért k vkladim ve vysi 65 %, a z toho
vyplyvajicim nizkym rizikem financovéni.

f. Vzhledem ke konzervativnim pomértim LTV u tuzemskych hypotecnich Gvérd, jejich omezenému podilu
v portfoliich bank a vysoké kapitalizaci bankovniho sektoru jsou v soucasnosti v Lichtenstejnsku omezena
piimad rizika pro finanéni stabilitu vyplyvajici ze sektoru obytnych nemovitosti. Lichtenstejnsky trh prace sice
prokédzal svou odolnost v obdobich recese béhem poslednich desetileti a majetek domécnosti zistdvd na
relativné vysoké trovni, vzhledem k jiz tak vysoké a naddle se zvysujici mife zadluZeni domdcnosti je viak
sektor domdcnosti zranitelny vici neocekdvanym makroekonomickym otfesim. Pokud dojde ke zvyseni
nezaméstnanosti a/nebo ke sniZen{ pi{jmu domdacnosti, miize byt pro nékteré domdcnosti obtiznéjsi splacet své
dluhy, nez je tomu v soucasnosti. Budou-li domécnosti nuceny snizovat spotiebu, aby mohly splacet sviij dluh,
mohou souvisejici negativni dopady na pffjem a majetek domdcnosti posilit prvotni makroekonomické otfesy.
To by mohlo vést ke vzniku druhotnych G¢inka a ke zvySent rizik pro Gvérové instituce a finanéni systém ().

g. ESRB konstatuje, Ze Lichtenstejnsko zavedlo nékolik opatfeni sméfujicich ke zmirnéni soucasnych zranitelnych
mist sektoru obytnych nemovitosti, a to zejména limit 80 % pro pomér LTV, poZadavek na amortizaci hypoték
k dosazeni poméru LTV nepfesahujictho 66 % béhem prvnich 20 let spliceni Gvéru a zvysené rizikové vahy pro
hypotéky v piipadé bank uplatiujicich standardizovany pfistup pro vypocet kapitdlovych pozadavki (f). FMA
provadi zdroveni doporuceni Evropské rady pro systémova rizika ESRB[2016/14 (°). Olekdva se, Ze nové udaje,
které budou k dispozici ve druhé poloviné roku 2022, dale zlep3i analyzu zranitelnych mist lichtenstejnského
sektoru obytnych nemovitosti.

h. Z hlediska budouctho vyvoje a s piihlédnutim ke stfednédobému vyhledu rizika se stdvajici nastaveni
makroobezietnostni politiky povazuje za Caste¢né priméfené a Caste¢né postacujici. Vzhledem k jiz vysoké
a nadéle rostouci trovni zadluZenosti domdacnosti a také znacnému podilu domdcnosti, které jsou zranitelné
vici neocekdvanym negativnim otfesiim, je tfeba stavajici limit pomért LTV doplnit o opatieni tykajici se
dluznika, kterd souviseji s pfijmy, a zamezit tak dal§i akumulaci zranitelnych mist v sektoru obytnych
nemovitosti. Za timto uelem muize byt nezbytné vytvorit pravni zdklad pro ndstroje tykajici se dluznika
a poskytnout tak vnitrosttnim orgdniim dostate¢nou flexibilitu pfi feSeni zranitelnych mist lichtenstejnského
sektoru obytnych nemovitosti.

(8)  Pii aktivaci opatieni k feSeni identifikovanych zranitelnych mist by se pfi nastaveni a zavadéni téchto opatfeni mélo
zohlednit postaveni Lichtenstejnska v hospoddiském a finanénim cyklu a mozné dopady, pokud jde o souvisejici
naklady a pfinosy,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ESRB identifikovala v sektoru obytnych nemovitosti v Lichtenstejnsku urcitd zranitelnd mista, kterd jsou ve
sttednédobém horizontu zdrojem systémového rizika pro financni stabilitu a kterd by mohla mit zdvazné negativni
disledky pro redlnou ekonomiku. Z makroobeztetnostniho hlediska md ESRB za to, Ze hlavni zranitelnd mista
spocivaji ve vysoké a naddle rostouci zadluZenosti domdcnosti ve spojeni s neexistenci opatfeni tykajicich se
dluznika, kterd souviseji s piijmy, jeZ by zmirnila dalsi akumulaci rizik souvisejicich s odvétvim obytnych
nemovitosti.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 2. prosince 2021.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdini rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO

() Je vsak tfeba uvést, Ze takové procyklické acinky poklesu v rdmci finan¢niho cyklu by byly v Lichtenstejnsku vyrazné slabsi nez
v ostatnich zemich EHP, nebot tuzemskd poptdvka hraje v extrémné malém a otevieném hospodéfstvi Lichtenstejnska relativné
nepodstatnou roli. Dokonce i vyrazny ndrist miry dspor domdcnosti by tak mél zanedbatelny vliv na poptévku, ¢imz by byl omezen
dopad na 3ir$i hospodafstvi.

(®) Vsechny banky v Lichtenstejnsku uplatfiuji standardizovany pfistup pro vypocet kapitdlovych pozadavka.

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ze dne 31. fjna 2016 o doplnéni chybéjicich idaji o nemovitostech (ESRB/2016/14)
(Ut. vést. C 31, 31.1.2017, s. 1).



	Varování Evropské rady pro systémová rizika ze dne 2. prosince 2021 ke zranitelným místům sektoru obytných nemovitostí v Lichtenštejnsku ve střednědobém horizontu (ESRB/2021/14) 2022/C 122/05

