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EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGIJAS BRIDINAJUMS
(2019. gada 27. jinijs)
par vidéja termina ievainojamibam Islandes majoklu nekustama ipasuma sektora

(ESRK/2019/13)

(2019/C 366/10)

EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGIJAS VALDE,

nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu,

nemot véra Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 1092/2010 (2010. gada 24. novembris) par Eiropas Savienibas
finansu sistémas makrouzraudzibu un Eiropas Sistémisko risku kolégijas izveidosanu (*) un jo ipasi tas 3., 16. un 18. pantu,

ta ka:

(1) Majoklu nekustamais Ipa§ums ir viens no realds tautsaimniecibas galvenajiem sektoriem, un tas ir majsaimniecibu
aktivu un banku kreditéSanas nozimiga dala. Majoklu nekustamais ipasums veido lielu dalu no majsaimniecibu
aktivu turéjumiem, un krediti majokla iegadei bieZi ir liela kreditiestazu bilan¢u dala. Turklat majoklu bavnieciba ka
nodarbinatibas, ieguldijumu un izaugsmes avots parasti ir svarigs realas tautsaimniecibas elements.

(2)  Agrakas finansu krizes un daudzu valstu pieredze ir atklajusas, ka nekustama ipauma tirgu nenoturiga attistiba var
ieveérojami negativi ietekmeét attiecigas valsts finansu sistémas stabilitati un tautsaimniecibu kopuma, kas var izraisit
arT negativus parrobezu blakusefektus. letekme uz finan$u stabilitati var biit gan tieSa, gan netie$a. TieSo ietekmi
veido kreditéSanas zaud&jumi hipotekaro kreditu portfeos, ko rada nelabveligi ekonomiskie vai finansu apstakli un
vienlaicigas negativas tendences majoklu nekustama Ipasuma tirgii. NetieSa ietekme ir saistita ar korekcijam
majsaimniecibu patérina, kas rada turpmakas sekas realajai tautsaimniecibai un finansu stabilitatei.

(3)  Nekustama Ipasuma tirgiem piemit ciklisku noriSu tendence. Parmériga riska uzpemsanas, parmeériga svira un
nepareizi pielagoti stimuli nekustama ipasuma cikla augSupejas laika var radit smagas negativas sekas gan finansu
stabilitatei, gan realajai tautsaimniecibai. Nemot véra to, cik liela nozime majoklu nekustama ipasuma (MNI)
konteksta ir finan§u un makroekonomiskajai stabilitatei, ipasi svarigi ir tiekties novérst ievainojamibu veidoSanos
majoklu nekustama Ipasuma tirgos, izmantojot makroprudencialas uzraudzibas politiku papildus tas izmanto$anai
sistémisko risku mazinasanas nolaka.

(4)  Lai gan cikliskiem faktoriem ir svariga nozime Eiropas Ekonomikas zonas (EEZ) majoklu nekustama Ipaguma tirgos
konstatéto ievainojamibu novérsana, pastav ari strukturali faktori, kas stimul&jusi 3o ievainojamibu pieaugumu. Sie
faktori ir, pieméram, majoklu piedavajuma trikums, kas rada aizvien lielaku spiedienu uz majoklu cenam un to
majsaimniecibu paradiem, kuras pérk ipaSumu sev, vai valsts politikas pasakumi, kas var kalpot ka stimuls
majsaimniecibam parmérigi aiznemties. Ta ka $ie faktori ir talejosaki par makroprudencialas uzraudzibas politiku,
pasreiz€jos makroprudencialas uzraudzibas pasakumus var papildinat un atbalstit ar citas politikas jomas
istenotajiem pasakumiem, lai efektivi un lietderigi novérstu ievainojamibas atsevisku valstu majoklu nekustama
ipaSuma tirgos, neradot parmérigas izmaksas realajai tautsaimniecibai un finansu sistémai.

() OVL331,15.12.2010, 1. Ipp.
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(5)  Eiropas Sistémisko risku kolégija (ESRK) 2016. gada veica Savienibas méroga noveérté§jumu par vidéja termina
ievainojamibam, kas saistitas ar majok|u nekustamo Tpagumu (). Sis novértgjums Java ESRK identificét virkni vidgja
termina ievainojamibu, kas ir sistémiska finan3u stabilitates riska avots vairakas valstis, ka rezultata tika sniegti
bridinajumi astopam valstim — Belgijai (°), Danijai (*), Luksemburgai (), Niderlandei (°), Austrijai ('), Somijai (%),
Zviedrijai (°) un Apvienotajai Karalistei (*°).

(6)  ESRK nesen ir noslégusi sistematisku un uz nakotni orientétu EEZ méroga noveértéjumu attieciba uz ievainojamibam,
kas saistitas ar majoklu nekustamo ipasumu ().

(7)  Saja konteksta ESRK identificéjusi vienpadsmit valstis, tostarp Islandi, kuras nav pienacigi novérsusas noteiktas vidgja
termina ievainojamibas, kas ir sistémiska finansu stabilitates riska avots.

(8)  ESRK ievainojamibu noveért&jums attieciba uz Islandi uzsver talak minéto.

a) Majsaimniecibu parada sloga limenis attieciba pret majsaimniecibu izmantojamiem ienakumiem ir augsts
salidzindjuma ar citam valstim, lai gan ieprieks€jos gados $is raditajs ir batiski samazinajies. Majsaimniecibas ar
lielu aiznemto lidzek]u patsvaru parasti ir jutigakas pret nelabvéligiem ekonomikas un finansu apstakliem vai
nelabvéligu notikumu attistibu majoklu nekustamo ipasumu tirgdi, kas var ietekmet to paradu apkalposanas
sp&ju un izraisit to patérina samazinasanos. Tomér majsaimniecibas ar paradsaistibam ir mazak ievainojamas
pret procentu likmju pieaugumu, nemot véra kreditu ar fiksétu procentu likmi izplatibu.

b) Attieciba uz majsaimniecibu parada struktiiru krediti, kas indekséti atbilstosi patérina cenu indeksam (turpmak -
“PCI indekséti krediti”) (*?), Islandé vésturiski ir bijusi plasi izplatiti un var radit risku majsaimniecibam ar lielu
aiznemto lidzeklu ipatsvaru. Neraugoties uz to, ka PCI indekséto kreditu ipatsvars, kas ir dala no jauniem
kreditiem, samazinas, $o kreditu procentuala dala eso$ajos kreditos tomeér ir liela. Turklat PCI indeksétiem
kreditiem parasti ir negativas amortizacijas grafiks atmaksas perioda sakuma atkariba no inflacijas limena, kas
varétu vél vairak palielinat parada uzkrasanos. Sada veida krediti var gan mazinat, gan pastiprinat ietekmi uz
majsaimniecibu ievainojamibas risku. Augsta inflacijas limepa gadijuma majsaimniecibas izjustu mazaku
ietekmi uz to sp&u istermina apkalpot hipotekaro kreditu, jo PCI indeksétie krediti izlidzinatu parada
apkalposanu; bet ikménesa atmaksas par kreditiem, kas nav PCI indekséti, istermina pieaugtu straujak. Tomér
ilgtermina, iesp&ams, majsaimniecibam ar PCI indeksétiem kreditiem var bat jaierobezo patéring, jo
ekonomisko griitibu gadijuma, kas apvienots ar inflacijas palielinasanos, tas negais labumu no t3, ka to parads
samazinas inflacijas dél. Augstu paradu sloga limeni dalgji izskaidro mazZa rentes hipotekaro kreditu ar terminu
lidz 40 gadiem indeksacija, kas lauj aiznéméjiem ar zemiem ienakumiem aizpemties lielakas summas
pienemama parada apkalpoSanas limeni. Tomér pédgjas desmitgades laika inflacija bijusi tuvu Islandes Centralas
bankas mérkim, un lidz ar to neindekséto kreditu dala ir palielinajusies.

¢) Majoklu kreditu pieaugums pédgjo gadu laika ir bijis vidéjs, un vidgjie kreditéSanas standarti 8kiet piesardzigi.
Tomeér attieciba uz parada/ienakumu attiecibas (DTI) raditajiem to majsaimniecibu Ipatsvars, kuras aiznémusas
$§ada veida kreditus, ievérojama majsaimniecibu dala var biit ievainojama nelabvéligos ekonomikas un finansu
apstaklos vai nelabvéligi attistoties notikumiem majoklu nekustamo ipasumu tirgii. Neraugoties uz pieaugo$o
ievainojamibu Islandes majoklu nekustama ipaSuma sektor3, Islandes kreditiestades Skiet pietiekami elastigas.
Nacionalas iestades ir veikusas vairakus stresa testus Islandes trim lielakajam kreditiestadém; Sie stresa testi
ietvéra scenarijus, kas ietver strauju cenu samazina$anos majoklu tirgi saistiba ar lieliem negativiem
satricinagjumiem kopéja ekonomika, un rezultati noradija, ka $im bankam batu jaspg izturét S$adus
satricinajumus.

Sk. Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector, ESRB, November 2016, pieejams ESRK interneta vietné www.esrb.europa.eu.

Eiropas Sistémisko risku kolégijas Bridinajums ESRK/2016/06 (2016. gada 22. septembris) par vidéja termina ievainojamibam Belgijas

majoklu nekustama ipasumu sektora (OV C 31, 31.1.2017., 45. Ipp.).

(*) Eiropas Sistémisko risku kolégijas Bridinajums ESRB[2016/07 (2016. gada 22. septembris) par vidéja termina ievainojamibam Danijas
majoklu nekustama ipasumu sektora (OV C 31, 31.1.2017., 47. Ipp.).

(°) Eiropas Sistémisko risku kolégijas Bridindjums ESRK[/2016/09 (2016. gada 22. septembris) par vidéja termina ievainojamibam
Luksemburgas majoklu nekustama ipa§umu sektora (OV C 31, 31.1.2017., 51. Ipp.).

(®) Eiropas Sistémisko risku kolégijas Bridindjums ESRK/2016/10 (2016. gada 22. septembris) par vidéa termina ievainojamibam
Niderlandes majoklu nekustama ipasumu sektora (OV C 31, 31.1.2017., 53. Ipp.).

() Eiropas Sistemisko risku kolégijas Bridindjums ESRK[/2016/05 (2016. gada 22. septembris) par vidéja termina ievainojamibam
Austrijas majoklu nekustama ipasumu sektora (OV C 31, 31.1.2017., 43. Ipp.).

() Eiropas Sistémisko risku kolégijas Bridinajums ESRK/2016/08 (2016. gada 22. septembris) par vidéja termina ievainojamibam Somijas
majoklu nekustama ipasumu sektora (OV C 31, 31.1.2017., 49. Ipp.).

() Eiropas Sistémisko risku kolégijas Bridindjums ESRK/2016/11 (2016. gada 22. septembris) par vidéa termina ievainojamibam

Zviedrijas majoklu nekustama Ipagumu sektora (OV C 31, 31.1.2017., 55. Ipp.).

Eiropas Sistemisko risku kolégijas Bridinajums ESRK[2016/12 (2016. gada 22. septembris) par vidéja termina ievainojamibam

Apvienotas Karalistes majoklu nekustama Ipa§umu sektora (OV C 31, 31.1.2017., 57. 1pp.).

) Sk. Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries, ESRB, 2019, pieejams ESRK interneta vietné www.estb.europa.eu.

(") PCI indeksétais kredits ir ligums, kura kredita summa ir saistita ar patérina cenu indeksu un procentu likme tiek saglabata fikséta

(sikakai informacijai sk.: Eliasson, L., Indexation 101, Economic Affairs, Vol. 6, The Central Bank of Iceland, Reykjavik, Iceland, 2014).
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d) Turklat pastav zinamas baZas par parmerigi augstam majoklu cenam. Péc vienmeérigas izaugsmes pédgjos astonos
gados majoklu cenu pieaugums pédgjos ceturkspos ir paatrinajies. Majoklu cenu pieaugums starptautiska
salidzinajuma vidéja termina ir bijis augsts. Nemot véra augsto majoklu Ipasnieku Ipatsvaru Islandé, majoklu
cenu samazinasanas varétu izraisit majsaimniecibu negativu pasu kapitalu. Tomér sagaidams, ka potencialie
tiesie kreditzaud&umi no hipotekarajiem kreditiem biis ierobeZoti, jo majsaimniecibu turéto hipoteku kredita/
nodrosinajuma attiecibas raditaji ir salidzinosi zemi.

e) Nelabvéligi ekonomikas un finansu apstakli vai nelabvéliga notiku attistiba majoklu nekustama ipasuma tirgii
varétu radit tieSu un netie$u risku finansu stabilitatei, nemot véra iepriek§ minétas ievainojamibas. lesp&amie
tiesie riski Islandes banku sistéma attiecas gan uz iesp&amiem zaud&umiem, kas radusies saistibu neizpildes
rezultatd no kreditiem, kas pieskirti potenciali parmerigi augstu majoklu cenu vidé, gan uz konkurences
spiedienu, kas var novest pie kreditéSanas standartu atviegloSanas. Turklat, ja majoklu cenu kritums ir
ievérojams, majsaimniecibas var saskarties ar to, ka kopgjais paradsaistibu apjoms parsniedz aktivu vértibu vai
hipotéku kredita atlikuma vértiba parsniedz ta nodrosindjuma vértibu. Nemot véra, ka potencidlie tiesie
kreditzaud&jumi, kas paredzami no hipotekarajiem kreditiem, ir nelieli un ka dominé ar PCI indekseti krediti ar
fiksétu procentu likmi, nav paredzams, ka majsaimniecibas saskarsies ar paradu apkalposanas ierobeZojumiem,
kas ir pietiekami lieli, lai izraisitu saistibu neizpildi. Tomeér, ja, pieméram, ja bezdarbs palielinas un/vai
majsaimniecibu ienakumu pieaugums samazinas, daZam majsaimniecibam var biit gratak apkalpot hipotekaros
kreditus ilgtermina. Ar to saistitas negativas sekas, kop&jam paradsaistibu apjomam parsniedzot aktivu vértibu,
var papildinat sakotngjo satricinagjumu, ja majsaimniecibam jasamazina izdevumi, lai apkalpotu savus majokla
kreditus. Tas varétu izraisit sekundaro ietekmi un risku palielinasanos kreditiestadém un finansu sistémai.

f) ESRK pienem zinasanai to, ka Islandé ir ieviesti dazadi mehanismi — kredita/nodrosinajuma attiecibas (LTV)
raditaju ierobezojumi; kreditspéjas novert&jumi, kas saistiti ar aiznéméju ienakumiem; kapitala rezerves, — kuru
visu meérkis ir nodro$inat gan kreditiestazu, gan aizpnéméju noturibu. Paredzams, ka pretcikliskas kapitala
rezerves un sistémiska riska rezerves nostiprinas kreditiestazu noturibu pret tadu ievainojamibu rasanos, kas
izriet no privata sektora paradsaistibam. Tomeér Ipasa uzmaniba bitu japievér§ arl nebanku aizdevéjiem (t. i,
pensiju fondiem un valstij piedero§ajam Majoklu finanséSanas fondam), kas majoklu nozaré Islandé piedalas
vairak neka lielakaja dala citu valstu. Finan3u cikla ekspansiva posma tika pieméroti LTV raditaji, lai stiprinatu
aiznéméju noturibu, novérstu kreditéSanas standartu pasliktina§anos un mazinatu parmerigu kreditu un
majoklu cenu pieaugumu. Ta ka LTV raditaji tiek pieméroti visiem aizdevéjiem, iesp&jamas noplides starp
sektoriem tiek novérstas. Turklat paslaik spéka esosas mikroprudencialas uzraudzibas prasibas nosaka jaunus
kreditus sanemoso aiznéméju kreditspéjas novértésanu. Tapéc visi iespéjamie turpmakie ar aiznéméju saistitie
pasakumu bitu japieméro visiem aizdevéjiem, lai izvairitos no nopliadem.

g) Pasreizjie politikas pasakumi tiek novértéti ka dalgji pieméroti un dalgji pietickami tam, lai mazinatu
identificétos sistémiskos riskus, kas saistiti ar ievainojamibam majoklu nekustamo ipasumu sektora Islande. Jo
ipasi pasreiz€jie makroprudencialas uzraudzibas pasakumi nevar pietiekami risinat majsaimniecibu paradu sloga
augsto limeni. Lai gan kopéja limeni parads iesp&jams ir samazinajies, individuala limeni joprojam pastav riski,
kas saistiti ar majsaimniecibam ar augstu aiznemto lidzeklu Ipatsvaru. Lai gan ESRK atzist iniciativas, kas
istenotas attieciba uz majoklu nekustama ipasuma kontroli, var biit nepiecieS$ami papildu pasakumi attieciba uz
majsaimniecibu ar augstu DTI raditaju kreditéSanu. Islande var apsvért iespéju ieteikumu veida vai juridiski
saisto§u ar aiznéméju saistitu pasakumu veida preventivi istenot skaidras nostadnes attieciba uz ar ienakumiem
saistitiem pasakumiem. Ar ienakumiem saistiti pasakumi var palidzét labak novérst majsaimniecibu parmériga
paradu sloga rasanos, turpinoties majoklu cenu spécigajai izaugsmei. $adi pasakumi varétu biit ipasi nozimigi, jo
majoklu cenu pieaugums, iesp&jams, ir samazinajis LTV raditaju maksimalas robezveértibas efektivitati.

(9)  Aktivizgjot jebkurus pasakumus identificéto ievainojamibu novérSanai, So pasakumu kalibréSana un pakapeniska
ieviesana biitu janem véra Islandes stavoklis ekonomikas un finansu ciklos, ka arT jebkada iesp&jama ietekme uz
saistitajam izmaksam un ieguvumiem.
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(10)  ESRK bridinajumi tiek publicéti péc tam, kad ESRK Valde informéjusi Eiropas Savienibas Padomi par savu noliiku to
darit, un Padomei sniegta iesp&ja uz to atbildet, ki ari péc tam, kad adresati informeti par noliku publicét

bridinajumus,
IR PIENEMUSI SO BRIDINAJUMU.

ESRK ir identificgjusi vidéja termina ievainojamibas Islandes majoklu nekustama ipasuma sektora, kuras ir finansu
stabilitates sistémiska riska avots un kuram var biit potencils radit nopietnas negativas sekas relajai tautsaimniecibai.
Raugoties no makroprudencialas uzraudzibas viedokla, ESRK uzskata, ka galvena ievainojamiba ir augsts majsaimniecibu
parada slogs, kas saistits ar majoklu cenu spécigu izaugsmi vidéja termina un potenciali parmérigi augstam majoklu cenam.

Frankfurté pie Mainas, 2019. gada 27. junija

ESRK Valdes varda
ESRK Sekretaridata vadtajs
Francesco MAZZAFERRO
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