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VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 2. decembra 2021

o zranite[nych miestach sektora nehnutelnosti na byvanie v Lichtenstajnsku v strednodobom
horizonte

(ESRB/2021/14)

(2022/C 122/05)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej dnie,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore (!), a najma na prilohu IX k nej,

so zrettlom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohl'ade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom a o zriadeni Eur6pskeho vyboru pre systémové
rizikd (), a najmi na jeho ¢ldnok 3 ods. 2 pism. c) a ¢ldnky 16 a 18,

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB/2011/1) (), a najmi na jeho ¢ldnok 18,

kedze:

(1)  Byvanie je kltiCovym odvetvim redlnej ekonomiky a predstavuje hlavnd cast majetku domdcnosti a bankovych
uverov. Nehnutelnosti na byvanie tvoria velkd ¢ast aktiv v drzbe domdcnosti a tvery na byvanie predstavuji velki
Cast sivah badnk. Okrem toho, vystavba bytov je zvycajne dolezitou stcastou redlnej ekonomiky ako zdroj
zamestnanosti, investicif a rastu.

(2)  Predchddzajice finan¢né krizy a skdsenosti v mnohych krajindch ukdzali, Ze neudrzatelny vyvoj na trhoch
s nehnutelnostami moze mat vazny vplyv na stabilitu finan¢ného systému a na hospoddrstvo ako celok
v akejkolvek danej krajine, o mozZe tiez viest k negativnym cezhraniénym tcinkom. Ucinky na finanénd stabilitu
moézu byt priame aj nepriame. Priame a¢inky spocivaju v tverovych stratich z portfdlii hypotekdrnych tverov
v dosledku nepriaznivych hospoddrskych a finanénych podmienok a sicasného negativneho vyvoja na trhu
s nehnutelnostami na byvanie. Nepriame ¢inky savisia s Gpravami v spotrebe domdcnosti s dalsimi dosledkami
pre redlnu ekonomiku a finanénd stabilitu.

(3)  Trhy s nehnutelnostami sii ndchylné na cyklicky vyvoj. Nadmerné riskovanie, zadlZenie a nesprdvne nastavené
stimuly pocas vzostupu cyklu nehnutelnosti mozu mat vazne negativne dosledky pre finan¢na stabilitu aj redlnu
ekonomiku. Vzhladom na vyznam nehnutelnosti na byvanie pre finanént a makroekonomickd stabilitu je osobitne
dolezité vyuzivanie makroprudencidlnej politiky s cielom predchddzat vytvdraniu zranitelnych miest na trhoch
s nehnutelnostami na byvanie, ako aj jej vyuZivanie ako prostriedku zmierfiovania systémového rizika.

(4)  Hoci cyklické faktory zohrdvaju dolezitt tilohu pri posiliiovani zranitelnych miest na trhoch s nehnutelnostami na
byvanie v krajindch Eurépskeho hospodérskeho priestoru (EHP), posilnenie tychto zranitelnych miest sposobuju aj
Strukturdlne faktory. Tieto Strukturdlne faktory mozu zahfnat nedostatok ponuky nehnutelnosti, ktord vyvija
vzostupny tlak na ceny nehnutelnosti a dlh pre domécnosti, ktoré si kupuji svoj vlastny majetok, a iné verejné
politiky, ktoré mozu posobit ako stimul pre domdcnosti, aby si nadmerne poziciavali. Vzhladom na to, Ze tieto
faktory presahuji rdimec makroprudencidlnej politiky, opatrenia, ktoré pochddzaji z inych oblasti politiky, mozu
dopliat a podporovat sicasné makroprudencidlne opatrenia pri efektivnom a ti¢innom riesen{ zranite[nych miest
na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v jednotlivych krajinach bez vytvdrania nadmernych nikladov pre redlnu
ekonomiku a finan¢ny systém.

() U.v.ESL1,3.1.1994,s. 3.
() U.v.EUL331,15.12.2010,s. 1.
() U.v.EUC 58,24.2.2011,s. 4.
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Prepuknutie pandémie ochorenia COVID-19 v roku 2020 a stvisiaca kriza neviedli k cyklickému poklesu na trhoch
s nehnutelnostami. Prdve naopak, rast redlnych cien nehnutelnost{ a rast iverov sa po obdobi postupného rastu
a v prostredi nizkych Grokovych sadzieb vo viacerych krajindch dalej zrychlovali, pricom do velkej miery predbehli
rast prijmov domdcnosti. S cielom zmierni{ dosah pandémie a z nej vyplyvajicej hospodarskej neistoty sa
vykondvajt rozne opatrenia a politiky, ako si moratérid a verejné zaruky. V tomto Sirokom politickom kontexte sa
v minulosti napldnované makroprudencidlne opatrenia docasne uvolnili alebo sa v niektorych krajindch odlozila
ich aktivacia. V sacasnosti spozorované zlepSenie hospodarskej situdcie umoziuje upravit makroprudencidlnu
politiku v krajindch, v ktorych narastali zranite[né miesta stivisiace s nehnutelnostami na byvanie.

Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) neddvno uskuto¢nil v celom EHP systematické a vyhladové hodnotenie
zranitelnych miest sektora nehnutelnosti na byvanie.

Pokial ide o Lichtenstajnsko, toto neddvne hodnotenie odhalilo, Ze:

a) Zadlzenost domdcnosti v Lichtenstajnsku podla odhadov tradu pre dohlad nad finanénym trhom (Financial
Market Authority — FMA) v roku 2020 zodpovedala 226 % (‘) disponibilného prijmu a 120 % hrubého
doméceho produktu (HDP), ¢im sa Lichtenstajnsko zaradilo medzi krajiny s najvy$sim zadlzenim domdacnosti
v EHP. DIh domdcnosti ma navyse v poslednom ¢ase vzostupny trend. Ku kumulacii dlhu domécnosti (°) okrem
priaznivych ndkladov dlhového financovania mohli prispief aj vnimané danové stimuly. Z analyzy, ktoru
uskuto¢nil FMA vyplyva, Ze zadlzenost je podla dafiovej Statistiky medzi domdcnostami nerovnomerne
rozloZend, pricom 14 % domdcnosti vykazuje dlh medzi 500 000 CHF a 1 miliénom CHF a 9 % domécnosti
vykazuje dlh prekracujici 1 milién CHF. NavySe, podiel domdcnosti s pomerom vysky dlhu k vyske prijmu nad
trovilou pit je relativne vysoky, o naznacuje, Ze zvySeny dlh domacnosti vidy nesprevadzajii vyssie prijmy
domdcnosti. Pozitivne viak je, Ze vysoky podiel hypotekdrnych tiverov s pevne stanovenou tirokovou sadzbou
vyrazne zmieriuje rizikd svisiace so zadlzenostou domdcnosti.

b) Dynamika trhu s nehnutelnostami v poslednych rokoch zostala mierna. Vzhladom na prdvne obmedzenia
tykajice sa kipy nehnutelnosti (%) je objem tychto transakcii v Lichtenstajnsku zvycajne nizky. Verejné orgdny
neuverejiiuji Ziadne cenové indexy. Udaje o cendch z odbornych hodnoteni viak podla FMA poukazuji iba na
mierne zvysenie cien pozemkov aj bytov. Vystavba aj transakcie v poslednych rokoch takisto zostali pomerne
stabilné.

¢) Podla FMA mal rast hypotekdrnych Gverov (vratane tiverov na nehnutelnosti na byvanie a na iné nehnutelnosti
poskytnutych domécimi bankami v menovom priestore $vaj¢iarskeho franku) v poslednom case klesajtci trend
a nomindlne bol v roku 2019 na trovni 0,7 % (¢o je pokles v porovnani s 8,8 % z roka 2010), pricom v roku
2020 sa mierne zvysil na 2,5 %. Ro¢ny rast domdcich tiverov na nehnutelnosti na byvanie bol este slabsi, v roku
2020 predstavoval 1,1 %.

d) Podla FMA sa hypotekdrne tivery poskytujii s pomerne opatrnym pristupom, pokial ide o pomery vysky dveru
k hodnote nehnutelnosti (LTV), pricom len zanedbatelnd cast existujiicich aj novych hypotekarnych tverov
mala v rokoch 2019 a 2020 pomer LTV vy3si ako 80 %. Banky musia takisto vykazovat tvery ako ,vynimku
z politiky“ vzdy, ked v stvislosti s dostupnostou hypotekdrnych dverov porusia svoje interné smernice. V praxi
banky overujd, &i by zvySenie tirokovej sadzby na 4,5 % alebo 5 % so sebou prinieslo bremeno dlhovej sluzby
prekracujtice tretinu prijmu domdcnosti. Vo svetle sicasného prostredia s nizkymi trokovymi sadzbami
a nizkych drokovych sadzieb v menovom priestore $vaj¢iarskeho franku v minulosti je zataz plyntca
z dodrziavania takychto poziadaviek dost velkd. Ku koncu roka 2020 vsak do tejto kategérie ,vynimiek
z politiky“ patrilo 23 % z celkového poctu tiverov na nehnutelnosti na byvanie v Lichtenstajnsku.

e) Celkovy objem domdcich Gverov na nehnutelnosti na byvanie predstavoval v roku 2020 priblizne 85 % HDP, ¢o
je jeden z najvyssich podielov v EHP. Velkost lichtenstajnského bankového sektora vsak zodpovedd priblizne
15-ndsobku HDP krajiny, ¢o znamend, ze hoci hypotekdrne tvery st pre niektoré lichtenstajnské banky
zdrojom prijmu, domdce Gvery nie st pre ziskovost a platobnu schopnost bank posobiacich v Lichtenstajnsku

Pomer vysky dlhu k vyske prijmu a pomer dlhu k HDP v Lichtenstajnsku st s ostatnymi krajinami EHP porovnatelné len priblizne.
Disponibilny prijem sa v Lichtenstajnsku pocita ako rozdiel medzi celkovym zdanitelnym prijmom a danou z majetku a z prijmov.
Navyse tidaj o celkovom dlhu domdcnosti vychddza z dafiovej Statistiky a dlh sa nestanovuje na konsolidovanom zéklade (t. j. zahfiia
aj tivery v rdmci sektora domdcnosti alebo dokonca v rdmci rodiny). Tento defini¢ny problém uvedeny ddaj v porovnani s ostatnymi
krajinami EHP zvelicuje.

Zéklad dane pre domdacnosti zahffa aj predpokladany vynos z ¢istého majetku (v sticasnosti stanoveny na 4 %), ktory sa pripocitava
k ro¢nému dosiahnutému prijmu. Domdcnosti si s cielom zniZit si ¢isty majetok mozu hypotekdrne Gvery ponechdvat namiesto toho,
aby ich splatili. V praxi je v§ak danovy stimul na takéto konanie dost maly, najmi vzhladom na drokové sadzby neamortizovaného
dlhu, ktory je este stle potrebné splatit.

V Lichtenstajnsku existuji obmedzenia tykajtce sa kiipy nehnutelnosti na byvanie v pripadoch nepritomnosti oprdvneného zdujmu,
napr. pokial' ide o existujice nehnutelnosti. Priblizne polovicu transakcii s nehnutel'nostami v Lichtenstajnsku predstavuja ich prevody
na zdklade vymeny, darovania alebo dedenia, nie kipy.
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rozhodujtce, pretoze sa zameriavajii najméd na stkromné bankové sluzby. Lichtenstajnsky bankovy sektor je
zdrovenl dost kapitalizovany, pricom podiel vlastného kapitdlu Tier 1 (CET1) v juni 2021 predstavoval 22,3 %.
Pre lichtenstajnsky bankovy sektor s okrem toho typické velmi silné ukazovatele likvidity a extrémne nizky
pomer objemu tiverov k objemu vkladov na tirovni 65 % poukazuje na nizke riziko financovania.

f) Vzhladom na konzervativne pomery LTV domdcich hypotekdrnych tverov, ich obmedzeny podiel v rdmci
portfolii bank a vysokd kapitalizdciu bankového sektora st priame rizikd pre finanénd stabilitu vyplyvajice zo
sektora nehnutelnosti na byvanie v Lichtenstajnsku v sticasnosti obmedzené. No hoci sa pocas obdobi recesie
v poslednych desatrociach ukédzalo, ze trh prace v Lichtenstajnsku je odolny, a majetok domdcnosti je nadalej
pomerne vysoky, sektor domécnosti je v dosledku uz vysokej a zvy3ujiicej sa trovne dlhu domdcnosti napriek
tomu zranitelny v pripade ne¢akanych makroekonomickych Sokov. Ak sa zvysi troveni nezamestnanosti alebo
sa znizia prijmy domdcnosti, niektoré domdcnosti mézu mat vicsie tazkosti so spldcanim svojich dlhov nez
v stcasnosti. Stvisiace negativne vplyvy na prijmy a majetok domdcnosti mozu posilnif pociatoné
makroekonomické Soky, ak st domdcnosti niitené zniZit spotrebu, aby mohli spldcat svoj dlh. To by mohlo viest
k druhotnym t¢inkom a k zvy3eniu rizik pre Giverové institdcie a finan¢ny systém (’).

g) ESRB uzndva, Ze v Lichtenstajnsku je zavedenych viacero opatreni, ktorych cielom je zmiernit sticasné zranitel'né
miesta stvisiace s nehnutelnostami na byvanie, vratane limitu LTV vo vyske 80 %, poZiadavky na amortizdciu
hypotekdrnych tverov do pomeru LTV maximdlne na tdrovni 66 % pocas prvych 20 rokov splicania dveru
a zvySenych rizikovych véh pre hypotekdrne tivery v pripade bank, ktoré pri vypocte poziadaviek na vlastné
zdroje pouzivaji Standardizovany pristup (%). FMA zdroveii vykondva odportcanie Eurdpskeho vyboru pre
systémové rizikd ESRB[2016/14 (°). Ocakédva sa, Ze tieto nové udaje, ktoré budi dostupné v druhej polovici
2022, este viac zlepsia analyzu zranitelnych miest stivisiacich s nehnutelnostami na byvanie v Lichtenstajnsku.

h) Z hladiska budiiceho vyvoja a s ohladom na strednodoby vyhlad vyvoja rizik sa sicasny stbor opatreni
makroprudencidlnej politiky povazuje za Ciastoéne vhodny a Ciastocne dostatoény. Vzhladom na uz vysoki
a zvysujtcu sa Groveit dlhu domécnosti a zna¢ny podiel domacnosti, ktoré sii zranite[né v pripade necakanych
negativnych Sokov by sa mal existujici limit pre pomery LTV doplnif o opatrenia zamerané na dlznikov
stvisiace s prijmom, aby sa predislo dalsej kumulacii zranite[nych miest savisiacich s nehnutelnostami na
byvanie. Na tieto G¢ely moze byt potrebné vytvorit pravny zdklad pre ndstroje zamerané na dlznikov, ¢im sa
vnutrodtitnym orgdnom poskytne dostato¢nd flexibilita na rieSenie zranitelnych miest stvisiacich
s nehnutelnostami na byvanie v Lichtenstajnsku.

(8)  Pri aktivdcii opatren{ na rieSenie zistenych zranitelnych miest by ich kalibricia a zavddzanie mali zohladiovat
postavenie Lichtenstajnska v hospoddrskom a finan¢nom cykle a potencidlne dosledky, pokial ide o stvisiace
naklady a prinosy,

PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikoval v sektore nehnutelnosti na byvanie v Lichtenstajnsku v strednodobom horizonte zranitelné
miesta, ktoré predstavuji zdroj systémového rizika pre finan¢nd stabilitu, pricom méZu mat zdvazné negativne
dosledky pre redlnu ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska sti podla ESRB hlavnymi zranite/nymi miestami
vysokd a zvySujiica sa zadlzenost domdcnosti vo vztahu k chybajicim opatreniam zameranym na dlznikov
stvisiacim s prijmom, ktoré by zmierfiovali dalsie hromadenie rizik stvisiacich so sektorom nehnutelnosti na
byvanie.

Vo Frankfurte nad Mohanom 2. decembra 2021

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene Generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO

() Treba vsak poznamenat, Ze takéto procyklické wicinky poklesu vo finanénom cykle by boli v Lichtenstajnsku vyrazne slabsie
v porovnani s ostatnymi krajinami EHP, pretoze domdci dopyt mé v lichtenstajnskej mimoriadne malej a otvorenej ekonomike
pomerne mald Glohu. Aj vyrazné zvySenie miery Gspor domécnosti by preto malo zanedbatelné dcinky na dopyt a malo by
obmedzeny vplyv na hospodarstvo vo vieobecnosti.

Vsetky banky v Lichtenstajnsku pouZzivajii na vypocet kapitdlovych poziadaviek Standardizovany pristup.

Odportcanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB[2016/14 z 31. oktébra 2016 o doplneni chybajicich ddajov
o nehnutelnostiach (U. v. EU C 31, 31.1.2017, s. 1).
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