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EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HOIATUS,
27. juuni 2019,
TSehhi Vabariigi elamukinnisvarasektori haavatavuste kohta keskpikas perspektiivis

(ESRN/2019/10)

(2019/C 366/07)

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HALDUSNOUKOGU,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta mairust (EL) nr 1092/2010 finantssiisteemi
makrotasandi usaldatavusjirelevalve kohta Euroopa Liidus ja Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu asutamise kohta, (1)
eelkdige selle artikleid 3, 16 ja 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 krediidiasutuste bilansimahust
holmavad tihti suure osa eluasemelaenud. Elamuehitus on tavaliselt ka reaalmajanduse oluline osa, olles t66hdive,
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, mis voib kaasa tuua
negatiivse piiriiilese iilekandumise. Mdju finantsstabiilsusele voib olla nii otsene kui kaudne. Otsene mdju avaldub
hiipoteeklaenuportfellide 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. Uleméérane riskivdtmine, illeméd4rane laenuvdimendus ja vddrad stiimulid
kinnisvarasektori tdusufaasis vodivad kaasa tuua tdsise negatiivse mdju 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 pdhjustavad suures osas
tsiiklilised tegurid, on neid haavatavusi mojutanud ka struktuursed tegurid. Nende tegurite hulka vdivad kuuluda
elamukinnisvara pakkumise puudumine, mis on pdhjustanud eluasemehindade tdususurvet ja kinnisvara ostvate
kodumajapidamiste volgade kasvu, v6i muud avaliku sektori poliitikavalikud, mis voivad stimuleerida
kodumajapidamisi iile laenama. Kuivord need tegurid ulatuvad kaugemale makrotasandi usaldatavusjirelevalve
poliitikast, vdivad teiste poliitikavaldkondade meetmed tohusalt ja tulemuslikult tdiendada ja toetada praegusi
makrotasandi usaldatavusjirelevalve meetmeid, mis parandaks haavatavusi riikide kinnisvaraturgudel, tekitamata
suuri kulusid reaalmajandusele ja finantssiisteemile.

() ELTL 331,15.12.2010,1k 1.
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(5)  2016. aastal koostas Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) liiduiilese hinnangu elamukinnisvaraga seotud
haavatavustele keskpikas perspektiivis (?). Hindamise kdigus tuvastas ESRN mitmes riigis mitmeid keskpikas
perspektiivis haavatavusi, mis vdivad olla finantssiisteemi siisteemse riski allikaks, ning andis seetdttu hoiatused
jargmisele kaheksale riigile: Belgia, (°) Taani, (‘) Luksemburg, () Madalmaad, (°) Austria, () Soome, (*) Rootsi () ja
Uhendkuningriik (*°).

(6)  ESRN Iopetas hiljuti siistemaatilise ja arengut késitleva EMP iilese elamukinnisvarasektori haavatavuste
hindamise ().

(7)  Selle raames tuvastas ESRN 11 riigis, sh TSehhi Vabariik, finantsstabiilsuse siisteemse riski allikatena teatavad
keskpikas perspektiivis haavatavused, mille vastu ei ole vdetud piisavalt meetmeid.

(8)  ESRN vdtab arvesse, et TSehhi Vabariik on vdtnud makrotasandi usaldatavusjirelevalve meetmeid leevendamaks

()
"

elamukinnisvarasektorist tulenevat siisteemset riski ning soovitab asjaomastel TSehhi asutustel olla valmis votma
edasisi meetmeid, kui praegune makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitika peaks osutuma ebapiisavaks.

ESRNi haavatavuste hinnang rdhutab seoses Tehhi Vabariigiga jargmist.

a. Eluasemehindade kasv on keskmises perspektiivis @iletanud kodumajapidamiste tulu kasvu ning seda ei saa
taielikult pdhjendada arengutega kodumajapidamiste véla teenindamise voimekuses. Ceskd narodni banka (CNB)
hinnangul olid 2018. aasta teise poole seisuga eluasemehinnad TSehhi Vabariigis 10 % —15 % tilehinnatud. Lisaks
tsiiklilistele teguritele on véimalik, et iilehindamist on mdjutanud ka olulised struktuursed tegurid. Eelkdige voib
eluaseme pakkumise puudujaigile olla kaasa aidanud Praha linnastu detailplaneeringu aeglane koostamine ning
viivitused ehituslubade viljaandmises (eelkdige pealinnas).

b. Endiselt kasvavate eluasemehindade iilehinnatus koos eluasemelaenude suure kasvu ja laenuandmise standardite
l6dvendamisega viimastel aastatel on suurendanud hiipoteeklaenudega seotud krediidikahjumite v&imalust
ebasoodsate majandus- ja finantstingimuste vi ebasoodsate elamukinnisvaraturu arengute korral, mis méjutab
otseselt finantsstabiilsust. Ka kodumajapidamiste kasvav volakoormus voib koos nende kodumajapidamiste
kasvava osakaaluga, kes vdivad olla haavatavad ebasoodsate majandus- ja finantstingimuste voi ebasoodsate
elamukinnisvaraturu arengute suhtes, tuua kaasa kodumajapidamiste tarbimise vihendamise majandus- ja
finantsvapustuse korral, mis vdib phjustada teise ringi mdjusid, mis mdjutavad kaudselt finantsstabiilsust.

c. Eluasemelaenude iga-aastane kasv on olnud keskpikas perspektiivis suur. Enne laenusumma ja tagatisvara
vadrtuse (LTV) suhtarvu, vola ja sissetuleku (DTI) suhtarvu ja laenumaksete ja sissetuleku (DSTI) suhtarvu
soovitatud ~piirmédrade sisseseadmist, kaasnes eluasemelaenude kasvuga laenuandmise standardite
ld6dvendamine, mida tdendab koérge LTV suhtarvuga (ille 80 % ja 90 %) laenude kasvav osakaal ning kdrgete DTI
ja DSTI suhtarvudega (vastavalt iile 8 % ja 40 %) laenude kasvav osakaal. Need laenud anti kodumajapidamistele,
kes voivad olla haavatavad ebasoodsate majandus- ja finantstingimuste suhtes. Lisaks on antud jdrjest rohkem
selliseid laene, mille puhul kaasneb kdrge LTV suhtarvuga ka kdrge DTI voi DSTI suhtarv, mis suurendab veelgi
nende uute hiipoteeklaenudega seotud krediidikahjumite vdimalust. Kuigi TSehhi Vabariigis sisereitingute
meetodit kasutavate krediidiasutuste hiipoteeklaenude portfellide keskmisi riskikaale saab pidada suhteliselt
suureks vorreldes teiste EMP riikidega, on need riskikaalud languses.

Vt Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector”, ESRN, november 2016, avaldatud ESRNi veebilehel www.esrb.europa.eu.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu 22. septembri 2016. aasta hoiatus ESRN/2016/06 Belgia elamukinnisvarasektori haavatavuse
kohta keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, 1k 45).

Euroopa Stisteemsete Riskide Noukogu 22. septembri 2016. aasta hoiatus ESRN/2016/07 Taani elamukinnisvarasektori haavatavuse
kohta keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, lk 47).

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu 22. septembri 2016. aasta hoiatus ESRN/2016/09 Luksemburgi elamukinnisvarasektori
haavatavuse kohta keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, lk 51).

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu 22. septembri 2016. aasta hoiatus ESRN/2016/10 Madalmaade elamukinnisvarasektori
haavatavuse kohta keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, 1k 53).

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu 22. septembri 2016. aasta hoiatus ESRN/2016/05 Austria elamukinnisvarasektori haavatavuse
kohta keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, lk 43).

Euroopa Susteemsete Riskide Noukogu 22. septembri 2016. aasta hoiatus ESRN/2016/08 Soome elamukinnisvarasektori haavatavuse
kohta keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, lk 49).

Euroopa Siisteemsete Riskide Ndukogu 22. septembri 2016. aasta hoiatus ESRN/2016/11 Rootsi elamukinnisvarasektori haavatavuse
kohta keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, Ik 55). ;

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu 22. septembri 2016. aasta hoiatus ESRN/2016/12 Uhendkuningriigi elamukinnisvarasektori
haavatavuse kohta keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, 1k 57).

Vt ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries“, ESRN, 2019, avaldatud ESRNi veebilehel www.esrb.europa.
eu.
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d. Ehkki T$ehhi Vabariigi kodumajapidamiste volakoormust saab pidada moddukaks vorreldes teiste EMP riikidega,
on see kasvanud koos eluasemelaenude kasvuga. Vaatamata asjaolule, et viimasel ajal on esinenud pikemaid
fikseeritud intressimairaga perioode, anti oluline osa uutest hiipoteeklaenudest varem algselt vihem kui viieks
aastaks fikseeritud intressimadraga. Seetdttu voib olulisele osale uusi hiipoteeklaene votvatest kodumajapi-
damistest olla keeruline intressimairade tdusu korral oma vdlga teenindada.

e. Ebasoodsad majandus- ja finantstingimused vdi ebasoodsad elamukinnisvaraturu arengud vdivad tuua kaasa
monest eespool osutatud haavatavusest tulenevate riskide realiseerumise. Nditeks kui kodumajapidamise tulu
kasv viheneb vdi intressimiirad kasvavad, siis vdib olla suure volakoormusega kodumajapidamistel keerukam
oma laene teenindada. Kui need kodumajapidamised ei suuda oma laene tagasi maksta ja eluasemehinnad samal
ajal langevad, vdib see kaasa tuua hiipoteeklaenude krediidikahjumi. Vdttes arvesse eelmist CNB soovitust (*?)
uute hiipoteeklaenude laenuandmise standardite kohta, vdib praegu krediidiasutuste jaoks eeldada viikest
maksejouetuste ja otseste krediidikahjumite riski. Lisaks voib krediidiasutuste vastupanuvdimet elamukinnisvara-
sektoriga seotud otsestele krediidiriskivapustustele pidada heaks, v3ttes arvesse sisereitingute meetodit kasutavate
krediidiasutuste hiipoteeklaenude portfellide suhteliselt suuri riskikaale ning TSehhi Vabariigi pangandussektori
suhteliselt suurt kapitaliseeritust. Kodumajapidamised vdivad siiski tarbimist korrigeerida, kuna vdimalik tulude
vOi varaseisu kahanemine v&ib kaudselt mojutada finantsstabiilsust.

f. ESRN margib, et TSehhi Vabariigis on kasutusel suur hulk laenusaajapdhiseid makrotasandi usaldatavusja-
relevalve meetmeid elamukinnisvarasektori riskide leevendamiseks. LTV suhtarvu piirmairade eesmirk on hoida
dra haavatavuste kuhjumine, mis on seotud uute hiipoteeklaenude andmisega turul, kus eluasemehinnad on
tilehinnatud, mis voib otseselt mdjutada finantsstabiilsust. Lisaks on DTI suhtarvu ja DSTI suhtarvu piirmairade
eesmirk suurendada LTV suhtarvu piirméddrade tShusust, piirates uute laenude andmist kodumajapidamistele,
mis on potentsiaalselt haavatavad ebasoodsate majandus- ja finantstingimuste ja elamukinnisvaraturu arengute
suhtes TSehhi Vabariigis. Samuti soovitatakse krediidiandjatel teha stressiteste volgnike Sokitaluvusvdime suhtes,
mis on seotud intressimddrade kasvu vdi tulu vihenemisega. Institutsioonide vastupanuvdime suurendamiseks
tsiikliliste haavatavuste suhtes tdstis CNB 2018. aastal vastutsiiklilist kapitalipuhvri madra 2 %-le (varasemalt
1,5 %-It), mis hakkab kehtima 1. juulil 2020.

g. Samas on praegused laenusaajapShised meetmed kasutusele voetud CNB soovituse alusel, mis ei ole diguslikult
siduv ning puudub digusraamistik, mille alusel oleks vdimalik need meetmed aktiveerida diguslikult siduvate
aktidega. Sellisena ei ole vdimalik praeguste meetmete tulemuslikkust keskpikas perspektiivis tagada ning sellel
perioodil vdivad nii eluasemehindade tilehinnatus kui ka hiipoteekkrediidi kasv veelgi suureneda.

h. Praegune makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitika on T$ehhi Vabariigi elamukinnisvarasektori haavatavuste
voimalike arengute suhtes keskpikas perspektiivis osaliselt kohane ja piisav. On oluline, et riigi ametiasutused
saaksid kasutada o&iguslikult siduvaid laenusaajapShiseid meetmeid, mis annavad neile vajalikud volitused
voimalike finantsstabiilsuse haavatavustega tegelemiseks, sealhulgas volitused kehtestada vajadusel seoses uute
eluasemelaenudega oiguslikult siduvad piirméirad laenusumma ja tagatisvara véirtuse suhtarvule (koos
tahtajapiirangutega kas vola ja sissetuleku suhtarvule voi laenumaksete ja sissetuleku suhtarvule). Ainult
diguslikult siduvad laenusaajapdhised meetmed tagavad, et kdik krediidiandjad olenemata nende liigist voi
asukohast kodu- voi vilismaal jargivad tdielikult olemasolevaid meetmeid.

(*) 12. juuni 2018. aasta soovitus, elamukinnisvaraga tagatud jaelaenude andmisega seotud riskide haldamise kohta, avaldatud
https:/[www.cnb.cz (US CNB ze dne 12. cervha 2018 — Doporuceni k fizeni rizik spojenyich s poskytovdnim retailovych tvérii zajistényich
rezidencni nemovitost).
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(10) Tuvastatud haavatavuste parandamiseks meetmete aktiveerimisel, nende kalibreerimisel ja jarkjargulisel
kasutuselevotul tuleks arvestada TSehhi Vabariigi positsiooni majandus- ja finantstsiiklites ning mis tahes
voimalikku kulude ja tuludega seotud maju.

(11) ESRNI soovitused avaldatakse pirast Euroopa Liidu Noukogule ESRNi haldusndukogu kavatsusest teatamist ja
ndukogule vastamise vdimaluse andmist ning pdrast adressaatide teavitamist avaldamise kavatsusest,

ON VOTNUD VASTU KAESOLEVA HOIATUSE:

ESRN on tuvastanud TSehhi Vabariigi elamukinnisvarasektoris keskpikas perspektiivis haavatavusi, mis vdivad olla
finantsstabiilsuse siisteemse riski allikaks ja millest vdivad tuleneda olulised negatiivsed tagajirjed reaalmajandusele.
Makrotasandi usaldatavusjirelevalve seisukohast peab ESRN peamisteks haavatavusteks eluasemehindade suurt
tilehinnatust koos eluasemelaenude suure kasvuga ning ndrkade laenuandmise standarditega, kusjuures kdesoleval ajal
kasutusel olevad laenusaajapdhised meetmed ei ole diguslikult siduvad.

Frankfurt Maini déres, 27. juuni 2019

ESRNi haldusndoukogu nimel
ESRNi sekretariaadi juhataja
Francesco MAZZAFERRO
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