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EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HOIATUS,
2. detsember 2021,
Liechtensteini elamukinnisvarasektori haavatavuste kohta keskpikas perspektiivis

(ESRN/2021/14)

(2022/C 122/05)

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HALDUSNOUKOGU,
vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,
vottes arvesse Euroopa Majanduspiirkonna lepingut ('), eelkdige selle IX lisa,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu mdirust (EL) nr 1092/2010, 24. november 2010, finantssiisteemi
makrotasandi usaldatavusjirelevalve kohta Euroopa Liidus ja Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu asutamise kohta (),
eelkdige selle artikli 3 16ike 2 punkti ¢ ning artikleid 16 ja 18,

vottes arvesse Euroopa Stisteemsete Riskide Noukogu otsust ESRN/2011/1, 20. jaanuar 2011, millega vOetakse vastu
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu tookord (%), eelkdige selle artiklit 18,

ning arvestades jargmist:

(1)  Eluasemesektor on reaalmajanduse oluline osa ning moodustab suurima osa kodumajapidamiste varast ja
pangalaenudest. Suurim kodumajapidamistele kuuluv vara on elamukinnisvara ning pankade bilansimahust
hélmavad tihti suure osa eluasemelaenud. Elamuehitus on tavaliselt ka reaalmajanduse oluline osa, olles to6hdive,
investeeringute ja kasvu allikas.

(2)  Varasemad finantskriisid ja paljude maade kogemus on ndidanud, et kinnisvaraturu jatkusuutmatus vdib tdsiselt
mojutada asjaomase riigi finantssiisteemi stabiilsust ja majanduse stabiilsust tervikuna ning kaasa tuua negatiivse
piiriiilese mdju. Moju stabiilsusele v&ib olla nii otsene kui kaudne. Otsene moju avaldub hiipoteeklaenu portfelli
krediidikahjumina, kui ebasoodsad majandus- ja finantstingimused langevad kokku elamukinnisvaraturu negatiivse
arenguga. Kaudne mdju on seotud kodumajapidamiste tarbimise korrigeerimisega, millel on samuti tagajirjed
reaalmajandusele ja finantsstabiilsusele.

(3)  Kinnisvaraturu areng on sageli tsiikliline. Ulemédérane riskivdtmine, iilemaérane laenuvdimendus ja vidrad stiimulid
kinnisvarasektori tdusufaasis vdivad tuua kaasa tdsise negatiivse moju nii finantsstabiilsusele kui ka
reaalmajandusele. Vottes arvesse elamukinnisvara olulisust finants- ja makromajandusliku stabiilsuse jaoks, on eriti
oluline kasutada makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitikat lisaks selle rollile siisteemsete riskide leevendamisel
ka haavatavuste kuhjumise drahoidmiseks elamukinnisvaraturul.

(4)  Kuigi Euroopa Majanduspiirkonna (EMP) elamukinnisvaraturgudel tuvastatud haavatavusi pohjustavad suures osas
tsitklilised tegurid, on neid haavatavusi mdjutanud ka struktuursed tegurid. Sellised struktuursed tegurid véivad
holmata eluasemete vihest pakkumist, mis avaldab survet eluasemehindadele ja kergitab kinnisvara ostvate
kodumajapidamiste volakoormust, voi muid avaliku sektori poliitikaid, mis vdivad pdhjustada kodumajapidamiste
liigset laenuvotmist. Kuivord need tegurid ulatuvad kaugemale makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitikast,
voivad teiste poliitikavaldkondade meetmed thusalt ja tulemuslikult tdiendada ja toetada praegusi makrotasandi
usaldatavusjirelevalve meetmeid, mis parandaks haavatavusi riikide kinnisvaraturgudel, tekitamata suuri kulusid
reaalmajandusele ja finantssiisteemile.

() ELTL1,3.1.1994, Ik 3.
() ELTL331,15.12.2010, 1k 1.
() ELT C 58,24.2.2011, Ik 4.



17.3.2022 Euroopa Liidu Teataja € 122/23

®)

()

COVID-19 pandeemia puhkemine 2020. aastal ning sellest tulenev kriis ei ole kaasa toonud eluasemeturu tsiiklilist
langust. Parast jirkjdrgulise kasvu perioodi on eluasemehindade ja laenuandmise reaalkasv madalate intressiméirade
keskkonnas mitmes riigis kiirenenud, oluliselt iiletades kodumajapidamiste sissetuleku kasvu. Pandeemia ning sellega
kaasneva majandusliku méiramatuse mdju leevendamiseks on rakendatud erinevaid meetmeid ja poliitikaid, nt
moratooriumid ja riigigarantiid. Kirjeldatud laiemas poliitilises kontekstis on mdnes riigis eelnevalt kavandatud
makrotasandi usaldatavusjirelevalve meetmeid ajutiselt 16dvendatud voi nende aktiveerimist edasi litkatud. Praegu
mirgatav majandusliku olukorra paranemine voimaldab riikidel, kus on tiheldatud elamukinnisvaraga seotud
haavatavusi, oma makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitikat korrigeerida.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) I6petas hiljuti tidiendava siistemaatilise, tulevikku vaatava EMP iilese
elamukinnisvarasektori haavatavuste hindamise.

Liechtensteini puhul on hindamise kdigus tuvastatud, et:

a. Finantsturu jirelevalveameti (FMA) hinnangul moodustas Liechtensteini kodumajapidamiste volakoormus
2020. aastal 226 % kasutatavast tulust (*) ja 120 % sisemajanduse koguproduktist (SKP), kusjuures Liechtenstein
kuulub nende riikide hulka, mille kodumajapidamiste volakoormus on EMP suurim. Lisaks on
kodumajapidamiste vdlakoormus viimasel ajal kasvanud. Lisaks laenuvahendite arvel rahastamise soodsatele
kuludele voisid kodumajapidamiste vola kuhjumisele kaasa aidata tajutavad maksusoodustused (}). FMA analiiiisi
kohaselt on kodumajapidamiste volakoormus jaotunud ebaiihtlaselt: maksustatistika kohaselt jiib 14 %
kodumajapidamiste volg 500 000 kuni 1 miljon Sveitsi franki vahemikku, ning 9 % kodumajapidamiste volg
iiletab 1 miljon Sveitsi franki. Lisaks on suhteliselt suurel osakaalul majapidamistest vdla ja sissetuleku (debt-to
income, DTI) suhtarv iile vile, mis niitab, et kodumajapidamiste suure vodlakoormusega ei kaasne alati
kodumajapidamiste suurem sissetulek. Positiivseem on aga asjaolu, et fikseeritud intressimddraga
hiipoteeklaenude suur osakaal leevendab oluliselt kodumajapidamiste vlakoormusega seotud riske.

b. Eluasemeturu muutused on viimastel aastatel olnud mdddukad. Kinnisvara ostmise diguslikke piiranguid (%)
arvestades on tehinguaktiivsus Liechtensteinis tavapdraselt madal. Riigi ametiasutused ei avalda hinnaindekseid.
Sellegipoolest on nii maa kui korterite hinnatdus FMA eksperdihinnangutel pdhinevatel andmetel olnud
moddukas. Samuti on ehitus- ja tehinguaktiivsus viimastel aastatel jadnud suhteliselt stabiilseks.

c. FMA andmetel on hiipoteeklaenude (sealhulgas elamukinnisvaralaenude ja muude Sveitsi frangi
valuutapiirkonnas asuvate kodumaiste pankade kinnisvaralaenude) kasv viimasel ajal aeglustunud ning piisis
2019. aastal 0,7 % tasemel (vdhenemine 8,8 %-lt 2010. aastal), kiirenedes 2020. aastal 2,5 %-ni. Riigisiseste
elamukinnisvaralaenude aastane kasv oli veelgi aeglasem, ulatudes 2020. aastal 1,1 %-ni.

d. FMA andmetel on hiipotecklaenude andmine olnud laenusumma ja tagatisvara vairtuse (loan-to-value, LTV)
suhtarvu osas suhteliselt konservatiivne, ning vaid viikesel osal olemasolevatest ja uutest hiipoteeklaenudest oli
LTV suhtarv 2019. ja 2020. aastal iile 80 %. Samuti on pangad kohustatud teatama ,iildisest poliitikast tehtud
erandina“ antud laenudest juhul, kui nad ei ldhtu oma sisesuunistest hiipoteeklaenude taskukohasuse kohta.
Praktikas kontrollivad pangad, kas intressimadra tdus 4,5 % v6i 5 %-ni tooks kaasa vdlateeninduskoormuse, mis
tiletab kolmandiku kodumajapidamise sissetulekust. Arvestades praegust madalate intressimédrade keskkonda
ning madalate intressimaarade ajalugu Sveitsi frangi valuutapiirkonnas, on asjaomaste nduete tiitmisega seotud
koormus piris suur. 2020. aasta l1opu seisuga kuulus ligikaudu 23 % koikidest Liechtensteini elamukinnisvara-
laenudest sellesse ,iildisest poliitikast tehtud erandina“ antud laenude kategooriasse.

e. Riigisiseste elamukinnisvaralaenude kogumaht moodustas 2020. aastal ligikaudu 85 % SKPst, mis on itks EMP
kdrgemaid niitajaid. Liechtensteini pangandussektor on aga ligikaudu 15 korda suurem kui riigi SKP, mis
tahendab, et kuigi hiipoteeklaenud on mone Liechtensteini panga jaoks tuluallikas, ei ole riigisisesed laenud
Liechtensteinis tegutsevate pankade kasumlikkuse ja maksevdime seisukohast peamised, sest pangad

Liechtensteini vola ja sissetuleku suhtarvud ning vola ja SKP suhtarvud on vaid ligikaudu vorreldavad teiste EMP riikidega.
Liechtensteinis arvutatakse kasutatav tulu maksustatava kogutulu ning vara- ja tulumaksu vahena. Lisaks pdhineb kodumajapidamiste
koguvdlakoormus maksustatistikal ning volga ei méiratleta konsolideeritud alusel (s.t arvesse vdetakse ka kodumajapidamiste sektori
siseseid voi isegi perekonnasiseseid laene). Asjaomane maaratlus suurendab kogumahtu, vorreldes teiste EMP riikidega.

Eelkoige sisaldab kodumajapidamiste maksubaas ka hiipoteetilist netovara tootlust (praegu 4 %), mis lisatakse aastas teenitud tulule.
Selleks et netovara vihendada, on kodumajapidamistel véimalus hiipoteek tagasimaksmise asemel siilitada. Tegelikkuses on sellisel
viisil vdidetav maksusoodustus kiill iisna viike, eriti arvestades tasumata, amortiseerimata vola intressimaira.

Liechtensteinis kehtivad piirangud eluaseme ostmisele, kui puudub digustatud huvi, nt seos olemasoleva kinnisvaraga. Ligikaudu
pooled Liechtensteinis sdlmitud kinnisvaratehingutest ei ole mitte ostutehingud, vaid omandi vahetus bartertehingu, annetuse voi
parandi kaudu.



C 12224 Euroopa Liidu Teataja 17.3.2022

keskenduvad peamiselt privaatpanganduse teenustele. Samal ajal on Liechtensteini pangandussektor hasti
kapitaliseeritud, esimese taseme pohiomavahendite suhtarv oli 2021. aasta juunis 22,3 %. Lisaks iseloomustavad
Liechtensteini pangandussektorit vdga tugevad likviidsusniitajad: ddrmiselt madal laenude ja hoiuste suhtarv
65 % nditab, et rahastamisrisk on viike.

f. Arvestades riigisiseste hiipoteeklaenude konservatiivseid LTV suhtarve, nende piiratud osakaalu pankade
portfellides ja pangandussektori suurt kapitaliseeritust, on elamukinnisvarasektorist tulenevad otsesed riskid
finantsstabiilsusele Liechtensteinis praegu piiratud. Kuigi Liechtensteini tooturg on viimaste aastakiimnete
majanduslanguste ajal osutunud vastupidavaks ja majapidamiste joukus on endiselt suhteliselt suur, muudab
niigi korge ja iha kasvav kodumajapidamiste volakoormus kodumajapidamiste sektori ootamatute
makromajanduslike vapustuste suhtes haavatavaks. Kui tootus peaks kasvama ja/vdi kodumajapidamiste
sissetulek kahanema, voib laenude teenindamine moéne kodumajapidamise jaoks muutuda keerulisemaks. Sellega
seotud negatiivie mdju kodumajapidamiste sissetulekule ja varale voib esialgseid makromajanduslikke vapustusi
voimendada, kui kodumajapidamised peavad oma vola teenindamiseks vihendama tarbimist. See vdib kaasa tuua
teisese mdju ja suurendada riske krediidiasutustele ja finantssiisteemile (7).

g. ESRN tunnustab Liechtensteinis kehtestatud meetmeid, mille eesmirk on leevendada elamukinnisvara praeguseid
haavatavusi, sealhulgas eelkdige LTV suhtarvu 80 %-ne piirmair, ndue amortiseerida hiipoteeklaenud laenu
tagasimaksmise esimese 20 aasta jooksul maksimaalse LTV suhtarvuni 66 %, ning hiipoteeklaenude riskikaalude
suurendamine pankade puhul, kes kasutavad omavahendite nduete arvutamisel standardmeetodit (). Samal ajal
rakendab FMA Euroopa Siisteemsete Riskide Néukogu soovitust ESRN/2016/14 (°). Uued andmed, mis tehakse
kittesaadavaks 2022. aasta teises pooles, peaksid aitama elamukinnisvara haavatavuste analiiiisi Liechtensteinis
tdiendada.

h. Tulevikku vaadates ning vottes arvesse keskpika perioodi riskiviljavaateid, hindab ESRN praeguseid
makrotasandi usaldatavuspoliitika meetmeid osaliselt asjakohaseks ja osaliselt piisavaks. Vottes arvesse
kodumajapidamiste niigi suurt ja iha kasvavat vdlakoormust ning ootamatute negatiivsete vapustuste suhtes
haavatavate majapidamiste markimisvéddrset osakaalu, tuleks LTV suhtarvu piirmdira tiiendada sissetulekuga
seotud laenuvGtjapdhiste meetmetega, et viltida elamukinnisvara haavatavuste edasist kuhjumist. Selleks voib
olla vaja kehtestada diguslik alus laenuvétjapShiste meetmete rakendamiseks, mis tagab riigi ametiasutustele
piisava paindlikkuse Liechtensteini elamukinnisvara haavatavuste kasitlemiseks.

(8)  Tuvastatud haavatavuste kisitlemiseks meetmete aktiveerimisel, nende kalibreerimisel ja jarkjargulisel
kasutuselevotul tuleks arvestada Liechtensteini positsiooni majandus- ja finantstsiiklites ning mis tahes vdimalikku
kulude ja tuludega seotud maju.

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA HOIATUSE:

ESRN on tuvastanud Liechtensteini elamukinnisvarasektoris keskpikas perspektiivis haavatavusi, mis v&ivad olla
finantsstabiilsuse siisteemse riski allikaks ja millest vdivad tuleneda olulised negatiivsed tagajirjed reaalmajandusele.
Makrotasandi  usaldatavusjirelevalve  seisukohast on  ESRNi  hinnangul peamisteks haavatavusteks
kodumajapidamiste suur ja iitha kasvav volakoormus ning sissetulekuga seotud laenuvotjapohiste meetmete
puudumine, mille abil leevendada elamukinnisvarasektoriga seotud riskide edasist kuhjumist.

Frankfurt Maini dires, 2. detsember 2021

ESRNi haldusnoukogu nimel
ESRNi sekretariaadi juhataja
Francesco MAZZAFERRO

() Samas tuleb markida, et finantstsiikli languse protsiikliline mdju oleks Liechtensteinis teiste EMP riikidega vorreldes mérkimisvaarselt
ndrgem, kuna sisendudlusel on Liechtensteini ddrmiselt viikeses ja avatud majanduses suhteliselt viike roll. Isegi kui
kodumajapidamiste sddstumaar markimisvaarselt tduseks, oleks selle mdju ndudlusele tithine ning mdju laiemale majandusele piiratud.

() Koik Liechtensteini pangad kasutavad omavahendite nduete arvutamiseks standardmeetodit.

(’) Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu soovitus ESRN/2016/14, 31. oktoober 2016, kinnisvaraandmete liinkade tditmise kohta (ELT
C31,31.1.2017, 1k 1).
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