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EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HOIATUS,
22. september 2016,
Taani elamukinnisvarasektori haavatavuse kohta keskpikas perspektiivis
(ESRN/2016/07)
(2017/C 31/04)

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HALDUSNOUKOGU,
vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta madrust (EL) nr 1092/2010 finantssiisteemi
makrotasandi usaldatavusjirelevalve kohta Euroopa Liidus ja Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu asutamise kohta, (')
eelkdige selle artikleid 3 ja 16,

ning arvestades jargmist:

(1) Riikide kogemus nditab, et elamukinnisvara haavatavuse realiseerumine vdib kaasa tuua olulised riskid sisemaisele
finantsstabiilsusele ja tdsised negatiivsed tagajirjed reaalmajandusele ning samuti kanduda negatiivselt iile ka teis-
tesse riikidesse.

(2)  Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) 1opetas hiljuti siistemaatilise ja arengut kisitleva liiduiilese elamu-
kinnisvarasektori haavatavuse hindamise. Selle raames tuvastas ESRN keskpikas perspektiivis kaheksa riigi teatava
haavatavuse, mis voib olla finantsstabiilsuse siisteemse riski allikaks ja millest vdivad tuleneda olulised negatiivsed
tagajarjed reaalmajandusele.

(3)  ESRNi haavatavuse hinnang mirgib Taani osas jargmist:

a. Tugevalt kasvanud elamukinnisvara hinnad koos kodumajapidamiste suure vdlgnevusega on peamised Taani
elamukinnisvarasektori haavatavused. Elamukinnisvara hinnad, eriti suuremates linnades, on mdnda aega tuge-
valt kasvanud ning on reaalhindades kriisieelse taseme ldhedal. Siiski ei ole niha tildist tilehindamist.

b. Taani kodumajapidamiste volakoormuse keskmine tase on iiks maailma suurimaid. Korgeltarenenud finantssiis-
teemi kauaaegne olemasolu Taanis on vdimaldanud Taani kodumajapidamistele suhteliselt kerget juurdepaisu
hiipoteeklaenudele ning Taanis on olnud odav vétta laenu eluaseme tagatisel, peamiselt tinu suurele tagatud
volakirjade turule, mille suhtes kehtib ,tasakaalu pShimdte” (). Samas on Taani kodumajapidamistel markimis-
vddrne pensionivara, mis vihendab isikute vajadust olla pensionile jaddes vdlavabad. Samas on monedel kodu-
majapidamiste rithmadel suur volakoormus. Naiteks Taani eluasemeomanikest umbes kolmandiku volatase iile-
tab nende eluaseme védrtuse (*) ning umbes veerandi volatase on iile kolme korra suurem nende aasta brutosis-
setulekust. Lisaks on kolmveerandil suure volatasemega kodumajapidamistest muutuva intressimddraga hiipo-
teeklaenud, mis muudab nad haavatavaks tulevase intressimidirade suurenemise suhtes.

¢. Linnapiirkondade elamukinnisvara hindade kiire kasv vdib tihendada seda, et rohkem isikuid, niiteks esma-
kordsed ostjad, votavad elamukinnisvara ostmiseks miérkimisvéidrseid hiipoteeklaene. Seega valitseb risk, et
praegune olukord voib viia kodumajapidamiste volakoormuse edasise suurenemiseni. Elamukinnisvara hindade
tugevat kasvu on samuti mdjutanud mitmed struktuursed tegurid, nditeks rangelt reguleeritud tiiriturg ja ela-
mukinnisvara protsiikliline maksusiisteem.

d. Ehkki Taani hiipoteeklaenude turul on teatavaid arenguid, eeskdtt rangemad krediidistandardid, mis peaksid
vihendama elamukinnisvarasektoriga seotud riske, on tldine vihemaktiivne krediiditaseme kasv ja mitteamorti-
seeritavate, ainult intressi teenivate hiipoteeklaenude osakaalu vihenemine endiselt tavalised ning suuremates
linnades jatkub krediidikasv. Seega siilib prognoositavas tulevikus suure volakoormusega kodumajapidamiste
osakaal.

() ELTL 331, 15.12.2010, Ik 1.
() See tdhendab, et hiipoteegikrediidiasutuste poolt vilja antud hiipoteeklaenude ja vdlakirjade rahastamine on vastavuses.
(®) Muud liiki vara, nt mootorsdidukid vdivad samuti olla tagatiseks, ent seda ei ole siin viidatud nditajates kajastatud.
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e. Uuringutest nahtub, et enamiku suure vdlakoormaga Taani kodumajapidamiste finantsvastupidavus on piisav ka
stressistsenaariumides. Ent uuringutest nihtub samuti tugev negatiivne suhe kodumajapidamiste volatasemete ja
nende tarbimise vahel kdrgema stressiga perioodidel, millel on moju nii sissetulekutele kui varale. Lisaks vdib
volakoormuse kdrge taseme ja muutuva intressimdiraga hiipoteeklaenude suure osakaalu koosmdju avaldada
suurt moju kodumajapidamiste kasutatavale tulule isegi viikeste muutuste puhul intressimiddrades. Lisaks suu-
rendab elamukinnisvara hindade kiire kasv tulevase hinnalanguse tdendosust ja suurust, mis vdib koosmajus
suure volakoormusega panna paljud kodumajapidamised olukorda, kus nende varade vddrus on nende volast
viiksem. Taani kodumajapidamiste netovarade véirtus on korge, ent nende likviidsus ja véirtus voib stressistse-
naariumi puhul viheneda ning kodumajapidamised ei pruugi soovida kasutada finantsvara oma tarbimistaseme
sdilitamiseks.

f. Eratarbimise suur langus voib viia makromajandusliku ebastabiilsuseni, mis ka realiseerus Taanis iileilmse
finantskriisi tagajirjel. PGhja- ja Baltimaade pankade omavaheline seotus voib kaasa tuua olulise piiriiilese iile-
kandumise pangandussiisteemide vahel, kui selle regiooni riikides esineb elamukinnisvaraga seotud pingeid.
Praegu niivad pangandussiisteemi otsesed riskid olevat piiratud, kuna Taanis piiravad krediidiriski mitmed
struktuursed ja institutsioonilised erjjooned (nagu niiteks inkassodigused, eraisiku pankroti reeglid ja soodsad
sotsiaalturvavorgud). Lisaks on niha pangandussektori vastupidavust selliste riskide suhtes. Taani pangad on
tildiselt hasti kapitaliseeritud ning suuremad pangad juba vastavad tiiendavatele kapitalinduetele, mis vdetakse
etapiviisiliselt kasutusele tulevatel aastatel.

g. ESRN votab arvesse Taani ametiasutuste poolt vdetud meetmed, sealhulgas laenusumma ja laenuobjekti vaar-
tuse suhte piirangud, ettevaatliku laenuandmise juhised pankadele ja hiipoteegikrediidiasutustele, maksudest
mahaarvamisdiguse jrkjarguline vihendamine ning niinimetatud hiipoteegikrediidiasutuste ,jirelevalvekris-
tall“ (!). Kuigi need poliitikameetmed on kohased, véttes arvesse elamukinnisvara haavatavuse olemust Taanis,
voib selle kasitlemiseks sellest mitte piisata. Ehkki hiipoteeklaenuandjad on mirku andnud karmistatud laenu-
andmise standarditest, ei ole sellel veel olnud mirgatavat moju kodumajapidamiste laenukoormusele ega kinnis-
vara hindadele — suuremates linnades on nii laenuandmine kui ka hinnad hoopis kasvavad. Arvestades elamu-
kinnisvara hindade tugevat kasvu, eriti suuremates linnades, valitseb risk, et need arengud vdivad tuua kaasa
kodumajapidamiste laenukoormuse edasise suurenemise. Lisaks ei ole oodata kodumajapidamiste suure laenu-
koormuse markimisvddrset vihenemist, kuna need poliitikad ei ole otseselt sellele suunatud. On oluline mir-
kida, et kidesolev hinnang kajastab asjaolu, et moned kdnealused meetmed on kehtinud vaid lithikest aega ning
joustuvad jark-jargult ning osad neist mdjutavad vaid uus laenusaajaid,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA HOIATUSE:

ESRN on tuvastanud Taani elamukinnisvarasektoris keskpikas perspektiivis haavatavusi, mis vdivad olla finantsstabiilsuse
siisteemse riski allikaks ja millest voivad tuleneda olulised negatiivsed tagajirjed reaalmajandusele. Makrotasandi finants-
jarelevalve seisukohalt leiab ESRN, et peamine haavatavus on tugevalt kasvavad elamukinnisvara hinnad, eelkdige suure-
mates linnades, koos kodumajapidamiste suure laenukoormusega. Lisaks vdib riskide realiseerumise korral esineda iile-
kandumine teistesse Pohja- ja Baltimaadesse.

Frankfurt Maini ddres, 22. september 2016

ESRNi haldusndukogu nimel
ESRNi sekretariaadi juhataja

Francesco MAZZAFERRO

(") Jarelevalvekristall holmab rida kiinniseid, mida Taani finantsjirelevalve asutus peab iildiselt mérgiks korgema riskiprofiiliga hiipo-
teeklaenutegevusest. See koosneb viiest néitajast koos asutuste vastavate riskidega: suured riskipositsioonid; laenuandmise kasv; laenu-
votja intressimadrarisk; maksepuhkusega laenuandmine; lithiajaline rahastamine.
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