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

(ESRN/2019/12)

(2019/C 366/09)

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HALDUSNOUKOGU,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,

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, (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 stabiilsusele voib olla nii otsene kui kaudne. Otsene mdju avaldub
hiipoteeklaenuportfellide krediidikahjumina, kui negatiivsed 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 tuua kaasa 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, vdi muud avaliku sektori poliitikad, mis véivad stimuleerida kodumajapidamisi
iile laenama. Kuivord need tegurid ulatuvad kaugemale makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitikast, voivad teiste
poliitikavaldkondade meetmed tohusalt ja tulemuslikult tdiendada ja toetada praegusi makrotasandi usaldatavusja-
relevalve meetmeid, mis parandaks haavatavusi riikide kinnisvaraturgudel, tekitamata suuri kulusid
reaalmajandusele ja finantssiisteemile.

() ELTL 331,15.12.2010,1k 1.



C 366/50 Euroopa Liidu Teataja 30.10.2019

(5)  2016. aastal koostas Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) liiduiilese hinnangu elamukinnisvaraga seotud
haavatavustele keskpikas perspektiivis (*). Hindamise kdigus tuvastas ESRN mitmes riigis rea haavatavusi keskpikas
perspektiivis, mis voivad olla finantssiisteemi siisteemse riski allikaks, ning andis seetdttu hoiatused jargmisele
kaheksale riigile: Belgia, () Taani, (‘) Luksemburg, () Madalmaad, () Austria, () Soome, () Rootsi () ja
Uhendkuningriik (*9).

(6)  ESRN ldpetas hiljuti siistemaatilise ja arengut kisitleva EMP ilese elamukinnisvarasektori haavatavuste
hindamise ().

(7)  Selle raames tuvastas ESRN 11 riigis, mille hulka kuulub Prantsusmaa, finantsstabiilsuse siisteemse riski allikatena
teatavad keskpikas perspektiivis haavatavused, mille suhtes ei ole voetud piisavalt meetmeid.

(8)  ESRNI haavatavuste hinnang réhutab seoses Prantsusmaaga jargmist:

()
"

a. Kodumajapidamiste vdlakoormus Prantsusmaal on vordlemisi suur vdrreldes kasutatava tuluga. See on viimase
kitmne aasta jooksul oluliselt kasvanud ning hiljutine keskpikas perspektiivis diinaamika néitab, et see trend vdib
jatkuda. Kodumajapidamiste volakoormuse tasemega seonduvad riskid on peamiselt tarbimise vahenemine ja
teise ringi mojud finantsstabiilsusele makromajandusliku vapustuse korral. Samas on Prantsusmaa majanduses
ka leevendavaid tegureid. Esiteks on kodumajapidamiste sddstmise maar rahvusvahelises vordluses korge. Teiseks
on olemas olulised sotsiaalsed turvavorgud, mille eesmirk on leevendada laenusaajate tulu ootamatu languse
mdju to0 kaotamise korral, mis vihendab makromajandusliku vapustuse teise ringi mojusid. Kolmandaks ei ole
suurel osal laenusaajatest intressimaarariski, kuna suur osa eluasemelaenudest on fikseeritud intressimairaga.

b. Eluasemelaenude kasv on olnud suur nii lithikeses kui keskpikas perspektiivis. Uute eluasemelaenude kasv on
olnud markimisvddrne ning see voib kaasa tuua kodumajapidamiste vdlakoormuse edasise kasvu. Lisaks
osutavad moned nditajad vdimalusele, et osad Prantsusmaa eluasemelaenudega kodumajapidamised, eelkdige
noored ja madalama sissetulekuga kodumajapidamised, kelle laenumaksete ja sissetuleku (DSTI) suhtarv on
suurem, on haavatavad majandus- ja finantsvapustuste suhtes. Lisaks on umbes kolmandiku uute
eluasemelaenude laenusumma ja tagatisvara vadrtuse (LTV) suhtarv iile 95 % ning keskmine uute laenude
laenusumma ja sissetuleku suhtarv saavutas 2017. aastal oma ajalooliselt kdrgeima taseme. Samuti on
pikenenud eluasemelaenude keskmine tihtaeg ning DSTI piirméddrade jaotus on halvenenud. Prantsusmaa
ametiasutuste poolt nende arengute jdlgimiseks kasutavad esialgsed mikroandmed niitavad, et suur osa korge
LTV voi DSTI suhtarvuga laenusaajatest on joukad kodumajapidamised, kelle laenudel on tagatised ja garantiid.

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

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

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu hoiatus ESRN/2016/07, 22. september 2016, Taani elamukinnisvarasektori haavatavuse kohta
keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, k 47).

Euroopa Stisteemsete Riskide Noukogu hoiatus ESRN/2016/09, 22. september 2016, Luksemburg elamukinnisvarasektori haavatavuse
kohta keskpikas perspektiivis (ELT C 31, 31.1.2017, Ik 51).

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

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

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

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

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu hoiatus ESRN/2016/12, 22. september 2016, 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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c. Ehkki puuduvad kindlad tdendid eluasemehindade iildise iilehinnatuse kohta Prantsusmaal, on elamukinnisvara
hinnad mdnes suuremas linnas (') — eelkdige Pariisi piirkonnas — méarkimisvéirselt tdusnud, mis voib olla monel
pool vihendanud eluasemete taskukohasust. Kohalikult tasandil on mirke elamukinnisvara hinnatusu kohta
vorreldes tulude ja rendiga. Kuivord antud laenudest kolmandik on kdrge LTV suhtarvuga ning tulevikus vdib
aset leida eluasemehindade korrektsioon, voib monede kodumajapidamiste varade véirtus osutuda negatiivseks.
Hipoteeklaenude tagatisvddrtuse otsese krediidikahjumi osas saab eeldada, et see on viike seoses mitme
riigipdhise spetsiifilise teguriga. Esiteks leevendab eluasemelaenude tagatiseks seadmise tagatisskeemi (*)
kasutamine krediidiasutuste otsest krediidiriski eluasemehindade languse korral. Teiseks hinnatakse vdimalikku
mdju kodumajapidamiste varade vddrtusele viiksemaks kui teistes arenenud majandustes, kuna puudub
voimalus maja iimberhindamisega seoses vilja votta sularaha voi kapitali.

d. Vottes arvesse eespool nimetatud haavatavusi, vdivad ebasoodsad majandus- ja finantstingimused voi
elamukinnisvaraturul ebasoodne areng kaasa tuua finantsstabiilsuse otseste ja kaudsete riskide realiseerumise.
Voimalikud otsesed riskid Prantsusmaa pangandussiisteemile on seotud vdimaliku maksekohustuste tditmata
jatmisega laenude osas, mis on antud kiirelt kasvanud eluasemehindade ja madalate intressimddrade kontekstis,
ning volakoormusega kodumajapidamistega ja konkurentsisurvega, mis toob kaasa laenuandmise standardite
ndrgenemise ja marginaalide vihenemise. Eeldatakse, et mitmed tegurid leevendavad Prantsusmaal eluasemeturu
vapustustega seotud otsest riski, niditeks on investeeringute tagamine kinnisvaraga (collateral chain) ootuste
kohaselt tagasihoidlik, olemas on sotsiaalsed turvavdrgud ja domineerivad fikseeritud intressimddraga laenud.
Siiski voib laenude teenindamine mone kodumajapidamise jaoks muutuda keerukamaks, kui nditeks tootus
kasvab ja/vdi kodumajapidamiste tulude kasv langeb. Sellega seotud negatiivne mdju kodumajapidamiste
tuludele ja varale voib esialgset vapustust veelgi vdimendada, kui kodumajapidamised peavad oma
eluasemelaenu teenindamiseks vihendama tarbimist. See vdib kaasa tuua teise ringi mdju ja suurendada riske
krediidiasutustele ja finantssiisteemile.

e. ESRN mirgib, et Prantsusmaa on teatanud 0,5 % suurusest vastutsiiklilise kapitalipuhvri maarast, et suurendada
ennetavalt asutuste vastupanuvdimet. Selle makrotasandi usaldatavusjirelevalve meetme kalibreerimisel voeti
tildisemalt arvesse Prantsusmaa mittefinantssektori ning konkreetsemalt kodumajapidamiste sektori
volakoormust, kuivérd laenamist kodumajapidamistele toetab ka elamukinnisvara hindade taastumine. Seetdttu
eeldatakse, et see kapitalimeede suurendab pangandussektori vastupanuvdimet kuhjunud haavatavuste suhtes.
Samas ei eeldata, et see pidurdab kodumajapidamiste volakoormust v&i peatab laenuandmise standardite
norgenemise. Kuigi Prantsusmaa ametiasutused on jélginud krediiditingimusi, ei ole antud ametlikke juhiseid
selle kohta, mida pidada usaldusvéirseteks krediiditingimusteks.

f. Prantsusmaa elamukinnisvarasektori haavatavustega tuvastatud siisteemiriskide leevendamiseks voib praegusi
poliitikameetmeid hinnata kui osaliselt kohaseid ja piisavaid. Eelkdige tuleks kehtivaid kapitalipdhiseid
meetmeid tdiendada muude meetmetega, et parandada haavatavusi, mis on seotud kodumajapidamiste kasvava
volakoormusega ja mirkidega laenuandmise standardite ndrgenemise kohta. ESRN madrgib, et Prantsusmaa
ametiasutused on tegelenud elamukinnisvarasektori riskide jilgimisega ning et nende eesmirk on olnud jitkata
seireraamistiku tdiustamist kooskdlas Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu soovitusega ESRN/2016/14 (™).
Sellele vaatamata on vajalik edasine tegevus Prantsusmaal tuvastatud haavatavuste kisitlemiseks. Eelkdige
voiksid Prantsusmaa ametiasutused kaaluda ennetavate meetmete vajadust, niiteks konkreetseid
laenustandardite suuniseid, vttes arvesse kodumajapidamiste kasvavat volakoormust ja mirke laenuandmise
standardite ndrgenemise kohta.

(") INSEE, (viimased andmed 2018. aasta IV kvartali kohta) avaldatud https:/fwww.insee.fr/fr/statistiques/3733241, eelkdige Pariisi, Lyoni
ja Marseilles’ andmed.

(*) Tagajad on finantsasutused voi tihele voi enamale krediidiasutusele kuuluvad kindlustusettevdtjad; koikidel juhul teostab nende iile
jarelevalvet Autorité de controle prudentiel et de résolution (Prantsusmaa usaldatavusnduete tditmise jarelevalve ja kriisilahenduse asutus).

(") 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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(9)  Tuvastatud haavatavuste kasitlemiseks meetmete aktiveerimisel, nende kalibreerimisel ja jarkjargulisel
kasutuselevotul tuleks arvestada Prantsusmaa positsiooni majandus- ja finantstsiiklites ning vdimalikku kulude ja
tuludega seotud moju.

(10) 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 Prantsusmaa elamukinnisvarasektoris keskpikas perspektiivis haavatavusi, mis vdivad olla finantssta-
biilsuse siisteemse riski allikaks, millel voivad olla olulised negatiivsed tagajirjed reaalmajandusele. Makrotasandi
usaldatavusjirelevalve seisukohast peab ESRN peamisi haavatavusi suurteks ja kodumajapidamiste volakoormust
suurendavateks, millega kaasneb &sjane laenustandardite ndrgenemine.

Frankfurt Maini ddres, 27. juuni 2019

ESRNi haldusnoukogu nimel
ESRNi sekretariaadi juhataja
Francesco MAZZAFERRO
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