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EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS [SPEJIMAS
2019 m. birzelio 27 d.
dél vidutinés trukmeés grésmiy Vokietijos gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje

(ESRV/2019/11)

(2019/C 366/08)

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS BENDROJI VALDYBA,
atsizvelgdama j Sutartj dél Europos Sgjungos veikimo,

atsizvelgdama | 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos
Sajungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos isteigimo ('),
ypacijo 3, 16 ir 18 straipsnius,

kadangi:

(1)  bastas yra pagrindinis realiosios ekonomikos sektorius ir sudaro didziaja namy Gkio turto ir banky skolinimo dalj.
Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto nuosavybé sudaro didele namy tkiy turto dalj, o paskolos bistui
daznai yra didelé kredito jstaigy balanso dalis. Be to, biisto statyba paprastai yra svarbus realiosios ekonomikos
elementas, kuris yra uzimtumo, investicijy ir augimo Saltinis;

(2)  praeityje jvykusios finansy krizés ir daugelio $aliy patirtis parodé, kad netvariis poky¢iai nekilnojamojo turto rinkose
gali turéti rimty pasekmiy finansy sistemos stabilumui ir visai ekonomikai konkrecioje Salyje, o tai taip pat gali lemti
neigiamo poveikio i$plitimg tarpvalstybiniu lygmeniu. [taka finansiniam stabilumui gali bati tiesioginé ir
netiesioginé. Tiesioginé jtaka — tai hipotekos portfeliy kredito nuostoliai, kylantys dél nepalankiy ekonominiy ir
finansiniy salygy ir tuo pat metu atsirandanciy neigiamy pokyc¢iy gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
rinkoje. Netiesioginé jtaka yra susijusi su namy tkiy vartojimo poky¢iais, sukelianciais papildomy padariniy
realiajai ekonomikai ir finansiniam stabilumui;

(3)  nekilnojamojo turto rinkose pokyciai vyksta cikliskai. Pernelyg didelé prisiimama rizika, per didelis isiskolinimo
lygis ir klaidingos paskatos nekilnojamojo turto ciklo pakilimo metu gali turéti rimty neigiamy padariniy
finansiniam stabilumui ir realiajai ekonomikai. AtsiZvelgiant j gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto (RRE)
svarbg finansiniam ir makroekonominiam stabilumui, yra itin svarbu, kad makroprudencinés politikos priemonés
biity naudojamos ne tik kaip sisteminés rizikos mazinimo priemoné, bet ir siekiant uzkirsti kelig grésméms
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinkose;

(4)  cikliniai veiksniai vaidina svarby vaidmenj stiprinant grésmes, nustatytas Europos ekonominés erdvés (EEE) Saliy
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinkose, taciau yra ir struktiiriniy veiksniy, lémusiy Sias grésmes. Sie
veiksniai gali baiti biisto pasitilos stoka, dél kurios didéja biisto kainos ir namy tkiy, perkanciy savo nuosavg
nekilnojamaji turtg, skola, arba kita vieSoji politika, galinti tapti paskata namy tkiams skolintis per daug.
Atsizvelgiant | tai, kad Sie veiksniai perZengia makroprudencinés politikos ribas, kitomis politikos sritimis
grindZiamos priemonés gali papildyti ir sustiprinti dabartines makroprudencines priemones, kuriomis siekiama
veiksmingai ir efektyviai spresti grésmiy problemas atskiry Saliy gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
rinkose, nesukuriant per dideliy sagnaudy realiajai ekonomikai ir finansy sistemai;

() OLL331,20101215,p.1.
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(5) 2016 m. Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV) atliko vidutinés trukmés grésmiy gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto sektoriuje vertinimg visoje Sajungoje (). Sis vertinimas leido ESRV keliose 3alyse nustatyti tam
tikras vidutinés trukmés grésmes, kurios yra sisteminés rizikos finansiniam stabilumui $altinis, ir pateikti jspéjimus
aStuonioms 3alims: Belgijai (), Danijai (¥), Liuksemburgui (), Nyderlandams (%), Austrijai ('), Suomijai (%), Svedijai (°)
ir Jungtinei Karalystei (*°);

(6)  ESRV neseniai atliko sisteminj ir j ateitj orientuotg grésmiy, susijusiy su gyvenamosios paskirties nekilnojamuoju
turtu EEE, vertinima ('');

(7)  siame kontekste vienuolikoje $aliy, kuriy viena yra Vokietija, ESRV nustaté tam tikras vidutinés trukmés grésmes,
kurios yra sisteminés rizikos finansiniam stabilumui $altinis ir kuriy problema nebuvo pakankamai sprendziama;

(8)  ESRV grésmiy vertinime Vokietijos atveju pabréziami sie aspektai:

a. Dauguma turimy gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto kainy rodikliy rodo, kad biisto kainos Vokietijoje
yra pervertintos. Kaip ir ankstesni vertinimai, atlikti 2016 m. ir 2017 m., taip ir 2018 m. vertinimai rodo, kad
biisto kainos miesto vietovése yra gerokai pervertintos. Nuo 2010 m. nominaliosios biisto kainos laipsniskai
did¢jo, o pastaraisiais metais jy augimo tempas paspartéjo ir Siek tiek virsijo namy tkiy pajamy augima. Be to,
§is augimas tapo placiau paplites tiek miesto, tiek ir kaimo vietovése. Biisto kainy didéjimas dideliuose miestuose
ir miesto vietovése atspindi biisto pasiiilos triikuma, palyginti su paklausa, ir Vokietijos Federaciné Vyriausybé yra
nustaciusi keleta priemoniy, kuriomis siekiama §j trikumg sumazinti. Todél basimi bisto kainy pokyciai gali
priklausyti nuo $iy priemoniy poveikio.

b. Nepaisant neseniai vél pradéjusio augti naujo skolinimo, metinis biisto kredity augimas per pastaruosius trejus
metus buvo nuosaikus. [§samig skolinimo standarty analiz¢ $iuo metu apsunkina tai, kad triiksta iSsamiy
duomeny apie paskolos ir turto vertés (LTV) santykius ir kitus kredito santykius naujai suteikty paskoly atveju.
Tadiau yra tam tikry jrodymy, kad paskoly su labai tvariais ('¥) LTV santykiais paklausa padidéjo. Be to, ECB
atliktas skolinimo euro zonoje tyrimas taip pat rodo, kad apklausti bankai 2018 m. sumazino savo marzg is
paskoly biistui jsigyti.

c. Namy tkiy jsiskolinimas gali baiti laikomas nuosaikiu, palyginti su padétimi kitose valstybése narése. Vis délto,
nors Vokietijoje biisto, priklausancio savininkams nuosavybés teise, dalis yra maZiausia Europos Sgjungoje,
bisto savininky, turin¢iy hipotekines paskolas, dalis sudaro mazdaug ketvirtadalj visy gyventojy skaiciaus, o tai
artima ES vidurkiui. Nors biisto paskoly augimas praeityje buvo palyginti nuosaikus, biisto kainy padidéjimas
yra rySkus ir tam tikru metu gali bati lydimas didelio naujai suteikty biisto paskoly skaiciaus padidéjimo. Tai gali
paskatinti tolesnj bendro namy tikiy jsiskolinimo augimg vidutinés trukmés laikotarpiu.

() Zr. Grésmés ES gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje, ESRV, 2016 m. lapkricio mén., paskelbta ESRV svetainéje
www.esrb.europa.eu.
() 2016 m. rugsé¢jo 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos ispéjimas ESRB[2016/06 dél vidutinés trukmés grésmiy Belgijos
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31,2017 1 31, p. 45).
m. rugséjo . Europos sisteminés rizikos valdybos jspéjimas ¢l vidutinés trukmeés grésmiy Danijos
Y 2016 gs¢jo 22 d. Europ i inés rizik ldybos ispéji ESRB/2016/07 dél vidutiné kmés gresmiy Danij
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31, 2017 1 31, p. 47).
> 16 m. rugs¢jo . Europos sisteminés rizikos valdybos jspéjimas ESRB ¢l vidutinés trukmeés grésmiy Liuksemburgo
’) 2016 gs¢jo 22 d p k ldybos ispéj SRB/2016/09 dél vid kmés g y Liuksemburg
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31,2017 1 31, p. 51).
m. rugs¢jo . Europos sisteminés rizikos valdybos jspéjimas ¢l vidutinés trukmés grésmi erlan
9 3016 gséjo 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos ispéjimas ESRB/2016/10 dél vidutinés trukmés grésmiy Nyderlandy
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31, 2017 1 31, p. 53).
() 2016 m. rugséjo 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos jspéjimas ESRV/2016/05 dél vidutinés trukmés grésmiy Austrijos
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31,2017 1 31, p. 43).
m. rugséjo . Europos sisteminés rizikos valdybos jspéjimas ¢l vidutinés trukmés grésmiy Suomijos
%) 2016 gs¢jo 22 d. Europ k ldybos ispéj ESRV/2016/08 deél vid k g y S j
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31, 2017 1 31, p. 49). 3
() 2016 m. rugséjo 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos ispéjimas ESRB[2016/11 dél vidutinés trukmeés grésmiy Svedijos
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31, 2017 1 31, p. 55).
(") 2016 m. rugséjo 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos jspé¢jimas ESRB/2016/12 dél vidutinés trukmés grésmiy Jungtinés
Karalystés gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31,2017 1 31, p. 57).
) Zr. Grésmeés EEE 3ali enamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuose, ESRV, 2019 m., paskelbta ESRV svetainéje www.estb.
qgyv p jamoyj p J
europa.cu.
1) Tvarus LTV santykis yra nekilnojamojo turto paskolos sumos ir tam turtui priskiriamos nekilnojamojo turto hipotekinés vertés
yKIS y jamoyj p p jamoyj p
santykis. Pastaroji verté yra turto verté, nustatyta atlikus apdairy vertinimga, atsizvelgiant | pagrindinius turto verte lemiancius
veiksnius. Zr. Padengty obligacijy jstatymo (Pfandbriefgesetz) 16 straipsnio 2 dalj.
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d. Nepalankiis ekonominiai ir finansiniai poky¢iai gali sukelti staigius pokycius gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto rinkoje (arba staigiis pokyc¢iai gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinkoje gali
sukelti nepalankius ekonominius ir finansinius poky¢ius), kurie, atsizvelgiant j cikliskas grésmes, gali sukelti
tiesioging ir netiesioging rizikg finansiniam stabilumui, atsizvelgiant j pirmiau minétas grésmes. Galima
tiesioginé rizika Vokietijos banky sistemai yra susijusi tiek su aplinkybe, kad gali bati véluojama graZinti
paskolas, suteiktas esant ilgalaikiam ekonomikos pakilimui bei pervertintoms ir labai didéjancioms biisto
kainoms, tiek ir su konkurenciniu spaudimu, galin¢iu lemti susilpnéjusius kredito standartus ir marZos
maZinimg naujy paskoly atveju. Be to, biisto kainoms smarkiai sumaZzéjus, kai kurie namy tkiai gali patirti
neigiamg turto poveikj arba jy nuosavas kapitalas gali tapti neigiamas. Jei, pavyzdziui, didéja nedarbas ir (arba)
mazéja namy Tkiy pajamy augimas, kai kuriems namy tikiams gali bati sunkiau tvarkyti savo skolas. Susijes
neigiamas namy tkio pajamy ir turto poveikis gali sustiprinti pirminj sukrétima, jei namy tkiai bus priversti
mazinti vartojima tam, kad galéty tvarkyti savo skolas. Dél to gali kilti naujos pasekmés ir padidéti rizika kredito
jstaigoms ir finansy sistemai.

e. Taciau paZymétina, kad ilgi laikotarpiai, kuriy metu hipotekos paliikany normos yra fiksuotos, padeda sumazinti
rizikg, kylancig skolininkams dél didéjanciy palikany normy. Atsizvelgiant j teigiamg privaciy namy tkiy
pajamy perspektyva ir nuolatines palankias darbo rinkos salygas, galima rizika, jog namy tkiai patirs finansiniy
sunkumy, yra gana maza. TaCiau reikéty pazyméti, kad palikany normos rizika dél ilgo normos fiksavimo
laikotarpio tenka kredito jstaigoms, o tai yra viena i§ ciklisky grésmiy banky sistemai.

f. ESRV atkreipia démesi | tai, kad Vokietijos finansiniy paslaugy prieZitiros federaliné institucija (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) paskelbé, kad Finansinio stabilumo komitetas (Ausschuss fiir Finanzstabilitd)
rekomendavo aktyvuoti 0,25 % anticiklinio kapitalo rezervo normg, siekiant prevenciskai didinti jstaigy
atsparumg. BaFin ketina aktyvuoti anticiklinj kapitalo rezerva rekomenduojamu badu. Atliekant
rekomenduojamg kalibravimg, atsizvelgta | kredito dinamikg Vokietijoje, lydima stiprios gyvenamosios
paskirties nekilnojamojo turto kainy dinamikos. Tadiau tai neturéty apriboti bisto kredity augimo arba
sustabdyti galimo skolinimo standarty susilpnéjimo. Nacionalinés valdzios institucijos stebéjo kredito sglygas,
taciau nepateiké jokiy oficialiy gairiy, ka turéty apimti prudenciniai reikalavimai.

g. Dabartinés politikos priemonés vertinamos kaip i§ dalies tinkamos ir i§ dalies pakankamos, siekiant sumazinti
nustatyta sisteming rizikg, susijusia su grésmémis gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje.
Vokietija galéty aktyvuoti ir kitas kapitalu gristas priemones, reikalaujancias, kad kredito jstaigos sukurty
papildomus kapitalo rezervus, siekiant padidinti banky sistemos atsparuma ciklinei rizikai ir grésméms (t. y.
kredito rizikai ir palikany normos rizikai), galéjusioms susidaryti dél ilgalaikio ekonomikos pakilimo ir sparéiai
kintancios biisto kainy dinamikos. Atsizvelgiant j Vokietijoje kelet3 mety stebimg didelj bisto kainy
pervertinimg miesto vietovése, taip pat netikruma dél skolinimo standarty, Vokietija galéty imtis veiksmy,
siekdama tinkamai uztikrinti patikimus skolinimo standartus naujoms paskoloms (pvz., rekomenduoti arba
aktyvuoti teisiskai privalomas LTV santykiy ribas, jei tenkinamos teisinés aktyvavimo salygos), kad biity i$vengta
grésmiy susidarymo ir taip bity skatinamas finansinis stabilumas.

h. Kaip jau sialé Ausschuss fiir Finanzstabilitat 2015 m. (), taip pat svarbu, kad nacionalinés valdZios institucijos
turéty galimybe naudoti visas batinas makroprudencines priemones, suteikiancias joms batinus jgaliojimus
spresti galimy grésmiy finansiniam stabilumui problemg, jskaitant, visy pirma, jgaliojimus nustatyti teisiskai
privalomas paskolos ir vertés santykiy ribas — taip pat skolos ir pajamy santykiy arba skolos tvarkymo ir pajamy
santykiy ribas, kartu su termino ribomis — kai to reikia naujy biisto paskoly atveju. Taciau $iuo metu Vokietijoje
néra pajamomis gristy priemoniy. Nacionalinés valdZios institucijos turi teis¢ nustatyti teisiSkai privalomas
paskolos ir vertés santykio ribas, jei tai biitina finansiniam stabilumui uZztikrinti, taciau i teisé priklauso nuo to,
ar yra nustatoma rizika finansiniam stabilumui, kylanti dél labai iSaugusiy biisto kainy ir hipotekinio skolinimo,
kartu i§ esmés susilpnéjus skolinimo standartams. Todél dabartinés duomeny spragos, susijusios su skolinimo
standartais naujy hipotekiniy paskoly atveju, taip pat turéty bati uzpildytos, kad baty galima pagerinti galimybe
nustatyti $ig rizikg ir prireikus spresti jos problema — tokia iniciatyva yra biitina Vokietijos makroprudencinés
stebésenos sistemai papildyti;

(") Rekomendacija AFS/2015/1 dél naujy priemoniy, kuriomis reguliuojamos paskolos gyvenamosios paskirties nekilnojamajam turtui
statyti arba jsigyti (Empfehlung AFS/2015/1 vom 30. Juni 2015 zu neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau
oder Erwerb von Wohnimmobilien).
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(9)  aktyvuojant priemones, skirtas nustatyty grésmiy problemai spresti, jy kalibravimas ir laipsniskas jvedimas turéty
atsizvelgti | Vokietijos pozicija ekonomikos ir finansy cikly atzvilgiu, taip pat j bet kokj galima poveikj susijusioms
sgnaudoms ir naudai;

(10) ESRV jspé¢jimai skelbiami po to, kai Bendroji valdyba pranesa Europos Sajungos Tarybai apie ketinimg tai padaryti ir
suteikia Tarybai galimybe reaguoti, ir po to, kai adresatams buvo pranesta apie ketinima paskelbti,

PRIEME 3] [SPEJIMA;:

ESRV nustaté, kad vidutinés trukmés grésmés Vokietijos gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje yra
sisteminés rizikos finansiniam stabilumui $altinis, galintis sukelti labai neigiamy padariniy realiajai ekonomikai.
Makroprudenciniu pozitriu ESRV mano, kad pagrindinés grésmés yra didelis biisto kainy pervertinimas miesto vietovése,
susijes su placios apimties ir sparcia biisto kainy dinamika, ir tam tikri duomenys apie skolinimo standarty susilpninimg,
atsizvelgiant j bendrg netikrumg dél skolinimo standarty baisto paskoly atveju, nulemtg reiksmingy duomeny spragy.

Priimta Frankfurte prie Maino 2019 m. birzelio 27 d.

ESRV bendrosios valdybos vardu
ESRYV sekretoriato vadovas
Francesco MAZZAFERRO
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