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EUROOPAN JAR]ESTELMARISKIKOMITEAN VAROITUS,
annettu 2 pdivind joulukuuta 2021,
keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiinteistésektorilla Liechtensteinissa

(EJRK/2021/14)

(2022/C 122/05)

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,
ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen () ja erityisesti sen liitteen IX,

ottaa huomioon finanssijirjestelman makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jdrjestelmariski-
komitean perustamisesta 24 paivind marraskuuta 2010 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 1092/2010 (%) ja erityisesti sen 3 artiklan 2 kohdan c alakohdan seka 16 ja 18 artiklan,

ottaa huomioon Euroopan jirjestelmariskikomitean tyojarjestyksestd 20 piiviand tammikuuta 2011 annetun Euroopan
jarjestelmariskikomitean paitoksen EJRK/2011/1 () ja erityisesti sen 18 artiklan,

seki katsoo seuraavaa:

(1)  Asuntotoiminta on reaalitalouden keskeinen sektori ja edustaa suurta osaa kotitalouksien varallisuudesta ja pankkien
antolainauksesta. Kotitalouksien hallussa oleva omaisuus koostuu suureksi osaksi asuinkiinteistoistd, ja
asuntolainojen osuus pankkien taseesta on usein suuri. Lisdksi asuntorakentaminen on tyypillisesti tarked
reaalitalouden osatekijd, koska se on yksi tyollisyyden, investointien ja kasvun perusta.

(2)  Aikaisemmat rahoituskriisit ja monista maista saadut kokemukset ovat osoittaneet, ettd kiinteistomarkkinoiden
kestaimittomilld kehitykselld voi olla vakavia seurannaisvaikutuksia rahoitusjirjestelmdn ja koko talouden
vakauteen kaikissa maissa, ja ne saattavat johtaa myos kielteisiin rajatylittaviin heijastusvaikutuksiin. Vaikutukset
rahoitusvakauteen voivat olla sekd vilittomid ettd vilillisia. Valittomid vaikutuksia ovat kiinnelainasalkkuihin
liittyvit luottotappiot, jotka johtuvat episuotuisista taloudellisista olosuhteista ja rahoitusehdoista seki
samanaikaisesta asuinkiinteistomarkkinoiden kielteisestd kehityksesta. Vililliset vaikutukset liittyvat kotitalouksien
kulutuksen muutoksiin, joilla on omat seurauksensa reaalitalouden ja rahoitusvakauden kannalta.

(3)  Kiinteistomarkkinat ovat alttiita suhdannevaihteluille. Liiallisella riskinotolla, ylivelkaantumisella ja védrin
suunnatuilla  kannustimilla  kiinteistosuhdanteen nousukauden aikana voi olla kielteisid seurauksia sekd
rahoitusvakauden ettd reaalitalouden nakokulmasta. Koska asuinkiinteistdsektorilla on merkitysti rahoitusvakauden
ja makrotalouden vakauden kannalta, on erityisen tirkedd pyrkid estimiddn haavoittuvuuksien kasaantuminen
asuinkiinteistomarkkinoilla makrovakauspoliittisilla toimilla sen lisiksi ettd niitd kaytetddn jdrjestelmariskin
lieventdmiseen.

(4)  Vaikka suhdannetekijit voimistavat merkittavisti asuinkiinteistomarkkinoilla todettuja haavoittuvuustekijoitd
Euroopan talousalueen (ETA) maissa, myos rakenteelliset tekijat ovat kithdyttaneet nditd haavoittuvuuksia. Ndihin
rakenteellisiin tekij6ihin voivat kuulua asuntotarjonnan puute, joka on luonut nousupaineita asuntojen hintoihin ja
velkaannuttanut oman asunnon ostavia kotitalouksia, ja muut poliittiset toimet, jotka saattavat kannustaa
kotitalouksia ottamaan lilkaa lainaa. Koska ndmd tekijit jdavit makrovakauspolitikan ulkopuolelle, muilla
politiikan aloilla toteutettavat toimenpiteet voivat tdydentdd ja tukea nykyisid makrovakaustoimenpiteitd
puuttumalla toimivasti ja tehokkaasti haavoittuvuuksiin, joita on asuinkiinteistomarkkinoilla eri maissa, ilman ettd
tastd aiheutuu liiallisia kustannuksia reaalitaloudelle ja rahoitusjirjestelmille.

() EYVLL1,3.1.1994,s. 3.
() EUVLL331,15.12.2010,s. 1.
() EUVLC 58,24.2.2011,s. 4.
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Koronaviruspandemian puhkeaminen vuonna 2020 ja sithen liittyvd kriisi eivdt ole johtaneet suhdannelaskuun
asuntomarkkinoilla. Asuntojen hintojen ja lainanannon reaalikasvu on sen sijaan kiihtynyt useissa maissa suurelta
osin kotitalouksien tulojen kasvua nopeammin asteittaisen kasvukauden jilkeen ja korkojen ollessa matalalla.
Pandemian vaikutusten ja siitd johtuvan taloudellisen epdvarmuuden lieventdmiseksi on otettu kiyttoon erilaisia
toimenpiteitd ja menettelytapoja, kuten maksulykkédyksid ja julkisia takauksia. Aiemmin suunniteltuja
makrovakaustoimia on viliaikaisesti hollennetty tai niiden aloittamista on lykdtty joissakin maissa tdssd laajassa
poliittisessa yhteydessa. Talld hetkelld havaittu taloudellisen tilanteen kohentuminen mahdollistaa makrovakauspo-
litiikan mukauttamisen niissd maissa, joissa asuinkiinteistoihin liittyvien haavoittuvuuksien kasaantuminen on
jatkunut.

Euroopan jirjestelmiriskikomitea (EJRK) on tehnyt dskettiin jirjestelmallisen tulevaisuuteen suuntautuvan ETA:n
laajuisen arvioinnin asuinkiinteistoihin liittyvistd haavoittuvuuksista.

Liechtensteinin osalta tima dskettiinen arviointi on osoittanut, ettd

a. Rahoitusmarkkinaviranomaisen arvioiden mukaan kotitalouksien velkaantuneisuus oli Liechtensteinissa 226
prosenttia (*) kdytettdvissd olevista tuloista ja 120 prosenttia bruttokansantuotteesta (BKT) vuonna 2020, ja
Liechtenstein sijoittui niiden maiden joukkoon, joissa kotitalouksien velkaantuneisuus on yksi ETA:n
suurimmista. Lisdksi kotitalouksien velan suunta on viime aikoina ollut nouseva. Velkarahoituksen edullisten
kustannusten lisdksi verokannustimet ovat saattaneet edistdd kotitalouksien velan kertymistd (°). Rahoitusmarkki-
naviranomaisen tekemd analyysi osoittaa, ettd velkaantuneisuus jakaantuu epitasaisesti kotitalouksien vililld, ja
verotilastojen mukaan 14 prosenttia kotitalouksista ilmoitti velaksi 500 000-1 000 000 Sveitsin frangia ja 9
prosenttia kotitalouksista ilmoitti velan ylittdvin miljoona Sveitsin frangia. Lisdksi niiden kotitalouksien osuus,
joiden velan ja tulojen suhde (DTI) on yli viisi, on suhteellisen suuri, mikd viittaa siihen, ettd kotitalouksien
korkeaan velkaan ei aina liity kotitalouksien tulojen kasvua. Myonteisempii on, ettd kiintedkorkoisten kiinnitys-
luottojen suuri osuus vihentdd merkittavisti kotitalouksien velkaantuneisuuteen liittyvid riskeja.

b. Asuntomarkkinoiden dynamiikka on pysynyt maltillisena viime vuosina. Kun otetaan huomioon kiinteistjen
hankintaa koskevat oikeudelliset rajoitukset (), transaktiotoiminta on tyypillisesti vahaistd Liechtensteinissa.
Viranomaiset eivit julkaise hintaindekseji. Rahoitusmarkkinaviranomaisen mukaan asiantuntija-arvioiden
hintatiedot osoittavat kuitenkin, ettd sekd maa-alueiden ettd asuntojen hinnat ovat nousseet vain vahin. MyGs
rakennustoiminta ja transaktiotoiminta ovat viime vuosina pysyneet suhteellisen vakaina.

c. Rahoitusmarkkinaviranomaisen mukaan asuntolainojen kasvu (mukaan lukien Sveitsin frangin valuutta-alueella
toimivien kotimaisten pankkien asuinkiinteistolainat ja muut kiinteistolainat) on viime aikoina hidastunut ja oli
nimellisesti 0,7 prosenttia vuonna 2019 (8,8 prosenttia vuonna 2010). Vuonna 2020 se nopeutui hieman 2,5
prosenttiin. Kotimaisten asuinkiinteistlainojen vuotuinen kasvuvauhti oli vieldkin heikompi, 1,1 prosenttia
vuonna 2020.

d. Rahoitusmarkkinaviranomaisen mukaan kiinnitysluottojen myontdmiseen on sovellettu suhteellisen varovaista
lahestymistapaa luototusasteen osalta, silli vuosina 2019 ja 2020 luototusaste oli yli 80 prosenttia vain
vihiisessd osassa nykyisistd ja uusista kiinnitysluotoista. Pankkien on my0s ilmoitettava lainat “poikkeuksina
tavanomaisesta menettelystd” aina, kun ne ylittavat kiinnitysluottojen kohtuullisuutta koskevat siséiset ohjeensa.
Kéytannossd pankit tarkistavat, merkitsisikd koronnosto 4,5 tai 5 prosenttiin velanhoitokuluja, jotka ylittdvit
kolmanneksen kotitalouden tuloista. Kun otetaan huomioon nykyinen alhainen korkotaso ja Sveitsin frangin
valuutta-alueen alhaiset korot, ndiden vaatimusten noudattamisesta aiheutuva rasite on melko vakava. Kuitenkin
noin 23 prosenttia kaikista Liechtensteinissa myonnetyistd asuinkiinteistolainoista kuului luokkaan "poikkeus
tavanomaisesta menettelystd” vuoden 2020 lopussa.

e. Kotimaisten asuinkiinteistolainojen kokonaismédird oli vuonna 2020 noin 85 prosenttia BKT:std, mikd on yksi
ETA:n suurimmista velkasuhteista. Liechtensteinin pankkisektorin koko vastaa kuitenkin noin 15-kertaisesti
maan BKT:td, miké tarkoittaa, ettd vaikka kiinnitysluotot ovat joillekin Liechtensteinin pankeille tulonlihde,
kotimaiset lainat eivit ole ensiarvoisen tdrkeitd Liechtensteinissa toimivien pankkien kannattavuuden ja

Liechtensteinin osalta velan ja tulojen suhde ja velan suhde BKT:hen ovat vain likimaarin verrattavissa muihin ETA-maihin. Liechtens-
teinissa kdytettdvissd olevat tulot lasketaan verotettavan kokonaistulon ja varallisuus- ja tuloveron erotuksena. Lisdksi kotitalouksien
kokonaisvelkaluku perustuu verotilastoihin, eikd velkaa ole madritelty konsolidoidusti (eli my6s kotitaloussektorin tai jopa perheen
sisdiset luotot otetaan huomioon). Timé médritelmékysymys paisuttaa kokonaislukua suhteessa muihin ETA-maihin.

Erityisesti kotitalouksien veropohjaan sisiltyy myos nettovarallisuuden hypoteettinen tuotto (tilld hetkelld 4 prosenttia), joka lisdtdan
vuotuiseen ansiotuloon. Nettovarallisuutensa vahentdmiseksi kotitaloudet voivat pitdd asuntolainansa voimassa sen takaisinmaksun
sijaan. Kdytdnnossd tahan liittyvd verokannustin on kuitenkin melko pieni, erityisesti kun otetaan huomioon lyhentimattémién velan
korko, joka on vield maksettava.

Asunnon ostamista Liechtensteinissa rajoitetaan, jos sithen ei ole oikeutettua intressid esimerkiksi olemassa olevaan omaisuuteen
liittyen. Noin puolet Liechtensteinin kiinteist6ja koskevista transaktioista ei ole ostoja vaan vaihtokauppoja, lahjoituksia tai perintoa.
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vakavaraisuuden kannalta, koska ne keskittyvdt padasiassa yksityispankkipalveluihin. Samaan aikaan
Liechtensteinin pankkisektorin pddomapohja on vahva, ja kesikuussa 2021 ydinpddoman (CET1) osuus oli 22,3
prosenttia. Lisdksi Liechtensteinin pankkisektorille ovat ominaisia erittdin vahvat likviditeetti-indikaattorit, ja
erittdin alhainen laina- ja talletuskannan suhdeluku (65 prosenttia) merkitsee vahdistd rahoitusriskia.

f. Kun otetaan huomioon kotimaisten kiinnitysluottojen varovaiset luototusasteet, niiden vihdinen osuus pankkien
salkuissa ja pankkisektorin vahva padiomapohja, asuinkiinteistosektorista rahoitusvakauteen kohdistuvat
valittomat riskit ovat tdlldi hetkelld vihiisida Liechtensteinissa. Vaikka Liechtensteinin tydomarkkinat ovat
osoittautuneet vakaiksi taantuman aikana viime vuosikymmenind ja kotitalouksien varallisuus on edelleen
suhteellisen suuri, kotitalouksien jo ennestdin suuri ja kasvava velka tekee kuitenkin kotitaloussektorin alttiiksi
odottamattomille makrotalouden hdiriéille. Jos tyottomyys lisddntyy ja/tai kotitalouksien tulot pienenevit,
joillakin kotitalouksilla saattaa olla enemmin vaikeuksia lainojensa hoitamisessa kuin nyt. Tdhdn Littyvat
kotitalouksien tuloihin ja varallisuuteen kohdistuvat kielteiset vaikutukset voivat vahvistaa alun perin syntyneitd
makrotalouden hiiri6itd, jos kotitalouksien on vihennettivd kulutusta kyetdkseen hoitamaan lainansa. Talld
voisi olla seurannaisvaikutuksia, ja luottolaitoksiin ja rahoitusjirjestelmain kohdistuvat riskit suurenisivat ().

g. EJRK toteaa, ettd Liechtensteinissa on kiytssd useita toimenpiteitd, joilla pyritddn vihentimddn nykyisid
asuinkiinteistoihin liittyvid haavoittuvuuksia. Naitd ovat erityisesti luototusastetta koskeva 80 prosentin rajoitus,
vaatimus lyhentdi kiinnelainoja takaisinmaksun ensimmadisten 20 vuoden aikana siten, ettd luototussuhde on
enintddn 66 prosenttia, ja korotetut riskipainot pankeille, jotka soveltavat omien varojen vaatimusten
laskennassa standardimenetelmdd (*). Edelleen rahoitusmarkkinaviranomainen on panemassa tdytint6on
Euroopan jirjestelmariskikomitean suosituksen EJRK/2016/14 (°). Uusien tietojen, jotka ovat saatavilla vuoden
2022 jalkipuoliskolla, odotetaan parantavan edelleen asuinkiinteistosektorin haavoittuvuuksien analysointia
Liechtensteinissa.

h. Tulevaisuuteen suuntautuvasta ndakokulmasta ja ottaen huomioon keskipitkin aikavilin riskindkymat, nykyistd
makrovakauspoliittisten toimenpiteiden yhdistelmaa pidetdin osittain asianmukaisena ja osittain riittdvina. Kun
otetaan huomioon kotitalouksien jo ennestddn suuri ja kasvava velka ja niiden kotitalouksien huomattava osuus,
jotka ovat alttiita odottamattomille negatiivisille hairiville, nykyistd luototusastetta koskevaa rajoitusta olisi
tdydennettivd tuloihin liittyvilld luotonsaajaperusteisilla toimenpiteilld, joilla estetddn asuinkiinteistosektorin
haavoittuvuuksien kasautuminen edelleen. Tété varten saattaa olla tarpeen luoda oikeusperusta luotonsaajaperus-
teisille vélineille ja siten antaa kansallisille viranomaisille riittdvasti joustovaraa, jotta ne voivat puuttua asuinkiin-
teistosektorin haavoittuvuuksiin Liechtensteinissa.

(8)  Kun otetaan kiyttoon toimenpiteitd havaittuihin haavoittuvuuksiin  puuttumiseksi, niiden mitoituksessa ja
vaiheittaisessa kayttoonotossa pitdisi ottaa huomioon Liechtensteinin asema talous- ja rahoitussykleissd sekd kaikki
mahdolliset vaikutukset liitinndiskustannuksineen ja -hyotyineen,

ON HYVAKSYNYT TAMAN VAROITUKSEN:

EJRK on havainnut Liechtensteinin asuinkiinteistosektorilla keskipitkdn aikavilin haavoittuvuustekijoitd, joista
aiheutuu rahoitusvakauteen kohdistuvia jrjestelmariskejd ja joilla saattaa olla vakavia kielteisid seurauksia
reaalitalouden kannalta. Makrovakauspoliittisesta ndkokulmasta EJRK pitdid merkittdvimpidni haavoittuvuutena
kotitalouksien suurta ja kasvavaa velkaantuneisuutta tilanteessa, jossa ei ole kaytossi tuloihin liittyvid luotonsaajape-
rusteisia toimenpiteitd, joilla lievennettdisiin asuinkiinteistosektoriin liittyvien riskien kasautumista edelleen.

Tehty Frankfurt am Mainissa 2 pdivdna joulukuuta 2021.

EJRK:n sihteeristin pdaallikka,
EJRK:n hallintoneuvoston puolesta
Francesco MAZZAFERRO

() On kuitenkin huomattava, ettd tillaiset rahoitussyklin laskusuhdanteen myotasykliset vaikutukset olisivat Liechtensteinissa
huomattavasti heikommat kuin muissa ETA-maissa, koska kotimaisella kysynnilld on suhteellisen vdhdinen merkitys Liechtensteinin
erittdin pienessd ja avoimessa taloudessa. Ndin ollen jopa kotitalouksien sddstimisasteen huomattavalla nousulla olisi olemattomia
kysyntdvaikutuksia, mika rajoittaisi vaikutusta talouteen laajemmin.

() Kaikki Liechtensteinin pankit soveltavat standardimenetelmdd omien varojen vaatimusten laskennassa.

(®) Euroopan jérjestelmiriskikomitean suositus EJRK/2016/14, annettu 31 pidivini lokakuuta 2016, kiinteistotiedoissa olevien aukkojen
taydentdmisestd (EUVL C 31, 31.1.2017,s. 1).
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