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

(ESRV/2019/13)

(2019/C 366/10)

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 turta, skola, arba kita vie$oji politika, galinti tapti paskata namy tkiams skolintis pernelyg 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 vertinima visoje Sajungoje (). Sis vertinimas leido ESRV keliose Salyse 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, vertinimg ('');

(7)  siame kontekste vienuolikoje 3aliy, kuriy viena yra Islandija, ESRV nustaté tam tikras vidutinés trukmés grésmes,
kurios yra sisteminés rizikos finansiniam stabilumui $altinis ir kuriy problema nebuvo pakankamai sprendziama;

(8)  ESRV grésmiy vertinime Islandijos atveju pabréZiami sie aspektai:

a. Namy tkiy jsiskolinimo ir disponuojamyjy pajamy santykis yra didelis palyginti su kitomis Salimis, nepaisant to,
kad $io santykio lygis per pastaruosius metus i§ esmés sumazéjo. Labai isiskoling namy tkiai paprastai yra labiau
pazeidziami esant nepalankioms ekonominéms ir finansinéms salygoms ar nepalankiems poky¢iams
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinkoje, o tai gali daryti jtaka jy skolos tvarkymo gebéjimui ir lemti
jy vartojimo sumazéjima. Taciau isiskoling namy tkiai yra maZziau paZeidziami palikany normy kilimo atveju,
atsizvelgiant j tai, kad vyrauja paskolos su fiksuota paliikany norma.

b. Namy tkiy skolos struktiiroje pagal vartotojy kainy indeksg indeksuotos paskolos (toliau — VKI indeksuotos
paskolos) (*?) istoriniu poZifiriu yra jprastos Islandijoje ir gali kelti tam tikrg rizika labai jsiskolinusiems namy
tikiams. Nors VKI indeksuoty paskoly proporcija teikiant naujas paskolas mazéja, Siy paskoly proporcija
dabartiniy paskoly liku¢iuose yra vis délto didelé. Be to, VKI indeksuotos paskolos jprastai turi neigiamus
amortizacijos grafikus ankstyvuoju grazinimo laikotarpio etapu, priklausomai nuo infliacijos lygio, o tai gali
toliau didinti skolos susidaryma. Sios riisies paskolos gali turéti tiek rizikos namy {ikiams grésme mazinancio,
tiek ir j3 didinancio poveikio. Didelés infliacijos atveju namy tkiai patirs maziau poveikio jy gebéjimui tvarkyti
hipotekines skolas trumpuoju laikotarpiu, kadangi VKI indeksuotos paskolos islygins skolos tvarkyma, tuo tarpu
paskoly, kurios néra VKI indeksuotos, atveju kas ménesj mokamos grazinimo jmokos padidéty smarkiau
trumpuoju laikotarpiu. Tadiau ilguoju laikotarpiu VKI indeksuotas paskolas turintiems namy tkiams gali tekti
dar labiau apriboti vartojima, nes ekonominio sukrétimo atveju kartu didéjant infliacijai, jy skola nebity
,suvalgyta“ infliacijos. Didelj jsiskolinima i§ dalies paaiskina anuitetiniy hipotekiniy paskoly, kuriy terminas iki
40 mety, indeksavimas, leidZiantis maZas pajamas turintiems skolininkams pasiskolinti didesnes sumas labiau
prieinamais skolos tvarkymo lygiais. Taciau per pastaruosius de§imt mety infliacija priartéjo prie Islandijos
centrinio banko siekiamo tikslo ir dél to neindeksuoty paskoly dalis augo.

c. Bisto paskolos pastaraisiais metais augo, o vidutiniai skolinimo standartai laikytini apdairiais. Taciau kalbant apie
jsiskolinimo ir pajamy (DTI) santykiy paskirstyma namy tikiams, turintiems tokios riisies paskolas, didelei namy
tikiy daliai gali kilti grésmé esant nepalankioms ekonominéms ir finansinéms salygoms ar nepalankiems
poky¢iams gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto rinkoje. Nepaisant to, kad Islandijos RRE sektoriuje
grésmés didéja, panaSu, kad Islandijos kredito istaigos yra atsparios. Nacionalinés institucijos atliko keletg
testavimy nepalankiausiomis sglygomis trijose didZiausiose Islandijos kredito istaigose; Sie testai apémeé
scenarijus, susijusius su dideliu kainy sumazéjimu bisto rinkoje kartu su dideliais neigiamais sukrétimais visoje
ekonomikoje, ir rezultatai parodé, kad Sie bankai turéty gebéti atlaikyti tokius sukrétimus.

() Zr. Grésmés ES gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje, ESRV, 2016 m. lapkricio mén., paskelbta ESRV svetainéje
www.estb.europa.eu.

() 2016 m. rugse¢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).

(*) 2016 m. rugséjo 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos jspéjimas ESRB[2016/07 dél vidutinés trukmés grésmiy Danijos
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31, 2017 1 31, p. 47).

() 2016 m. rugséjo 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos jspéjimas ESRB/2016/09 dél vidutinés trukmés grésmiy Liuksemburgo
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31,2017 1 31, p. 51).

() 2016 m. rugséjo 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).

() 2016 m. rugséjo 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos jspéjimas ESRV/2016/08 dél vidutinés trukmés grésmiy Suomijos
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).

1% 2016 m. rugséjo 22 d. Europos sisteminés rizikos valdybos jspéjimas ESRB[2016/12 dél vidutinés trukmés grésmiy Jungtinés
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Karalystés gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje (OL C 31,2017 1 31, p. 57).

(") Zr. Grésmés EEE $aliy gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuose, ESRV, 2019 m., paskelbta ESRV svetainéje www.estb.

europa.eu.

VKI indeksuota paskola yra sutartis, pagal kurig paskolos suma yra susieta su vartotojy kainy indeksu, o palikany norma yra fiksuota

(issamiau zr. Elfasson, L., ‘Indexation 101’, Economic Affairs, Vol. 6, The Central Bank of Iceland, Reykjavik, Iceland, 2014).
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d. Be to, tam tikra susiriipinimg kelia biisto kainy pervertinimas. Pastaraisiais ketviriais biisto kainy didéjimas
sulétéjo, po nuoseklaus augimo per pastaruosius astuonerius metus. Bisto kainy augimas vidutiniu laikotarpiu
buvo didelis palyginti su situacija tarptautiniu mastu. Atsizvelgiant i tai, kad biisto savininky Islandijoje yra daug,
busto kainy sumazéjimas gali lemti tai, kad namy dkiy nuosavas turtas taps neigiamas. Nepaisant to, galimi
tiesioginiai nuostoliai, susij¢ su hipotekinémis paskolomis, turéty biti suvaldyti, nes namy tikiy turimy hipoteky
paskolos ir turto vertés (LTV) santykiai yra santykinai Zemi.

e. Nepalankios ekonominés ir finansinés sglygos ar nepalankiis pokyciai gyvenamosios paskirties nekilnojamojo
turto rinkoje gali sukelti tiesioging ir netiesioging rizikg finansiniam stabilumui, atsizvelgiant | pirmiau minétas
grésmes. Galima tiesioginé rizika Islandijos banky sistemai yra susijusi tiek su galimais nuostoliais, kylanciais dél
to, kad nevykdomi isipareigojimai pagal paskolos sutartis, sudarytas galimai pervertinty biisto kainy aplinkoje,
tiek ir su konkurenciniu spaudimu, galinc¢iu lemti skolinimo standarty susilpninima. Be to, biisto kainoms
smarkiai sumazéjus, namy tkiai gali patirti neigiama turto poveikj arba jy nuosavas kapitalas gali tapti
neigiamas. Atsizvelgiant | tai, kad galimi tikétini kredito nuostoliai, kylantis dél hipotekiniy paskoly, yra nedideli,
ir vyrauja fiksuoty paltikany normy paskolos su VKI indeksavimu, namy tkiai neturéty patirti sunkumy,
susijusiy su jy gebéjimu tvarkyti skolas, kurie biity tokie reik§mingi, jog galéty lemti jsipareigojimy nevykdyma.
Tadiau, pavyzdziui, jei didéja nedarbas ir (arba) mazéja namy kiy pajamos, kai kuriems namy Gkiams gali bati
sunkiau tvarkyti savo skolas ilgalaikiu laikotarpiu. Susijes neigiamas namy wkio pajamy ir turto poveikis gali
sustiprinti pirminj sukrétimg, jei namy tkiai bus priversti mazinti iSlaidas tam, kad galéty tvarkyti savo bisto
paskolas. Dél to gali kilti papildomos pasekmés ir padidéti rizika kredito jstaigoms ir finansy sistemai.

f. ESRV atsizvelgia j aplinkybe, kad Islandijoje yra jvairiy mechanizmy, kuriais siekiama uZztikrinti kredito jstaigy ir
skolininky atsparumg, kaip antai, paskolos ir turto vertés (LTV) santykiy ribos, kreditingumo vertinimas
atsizvelgiant j skolininky pajamas ir kapitalo rezervai. Anticiklinis kapitalo rezervas ir sisteminés rizikos rezervas
turéty sustiprinti kredito jstaigy atsparuma grésméms, kylancioms dél privataus sektoriaus jsiskolinimo.
Nepaisant to, ypatingas démesys taip pat turéty bati skiriamas skolintojams, kurie yra ne banky jstaigos (t. y.
pensijy fondai ir valstybei priklausantis biisto finansavimo fondas (HFF)), kurie dalyvauja Islandijos biisto
sektoriuje labiau, nei kitose 3alyse. Finansinio ciklo ekspansinio etapo metu LTV santykiai buvo taikomi siekiant
sustiprinti skolininky atsparumg, uzkirsti kelig skolinimo standarty susilpnéjimui ir sumazinti pernelyg didelj
kredito ir biisto kainy augimg. AtsizZvelgiant j tai, kad LTV santykiai taikomi visiems skolintojams, i§vengiama
galimo priemonés apéjimo, pasirinkus kita sektoriy. Be to, pagal dabar taikomus mikroprudencinius
reikalavimus turi biti vertinamas skolininky, iman¢iy naujas paskolas, kreditingumas. Dél to bet kokios ateityje
galimos skolininku gristos priemonés taip pat turéty buti taikomos visiems skolintojams, sickiant i§vengti
priemonés apéjimo.

g. Dabartinés politikos priemonés vertinamos kaip i§ dalies tinkamos ir i§ dalies pakankamos, siekiant sumazinti
nustatyta sisteming rizika, susijusia su grésmémis Islandijos gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
sektoriuje. Konkreciai dabartinés makroprudencinés priemonés nepakankamai sprendzia didelio namy dkiy
jsiskolinimo problemg. Nors apibendrintu lygmeniu skola gali bati sumazéjusi, individualiu lygmeniu islicka
rizikos, susijusios su labai jsiskolinusiais namy tkiais, niSos. Nors ESRV pripazjsta iniciatyvas, kuriy buvo imtasi
gyvenamosios paskirties nekilnojamajam turtui stebéti, gali reikéti papildomy priemoniy, susijusiy su skolinimu
namy tkiams, turintiems auks$tus DTI santykius. Islandija galéty apsvarstyti prevenciskai jgyvendinti aiSkias
gaires dél pajamomis gristy priemoniy, kurios biity priimtos rekomendacijos forma arba kaip teisiskai
privalomos skolininku gristos priemonés. Pajamomis gristos priemonés gali bati tinkamesnés, siekiant uzkirsti
kelig pernelyg dideliam namy tikiy jsiskolinimui, jeigu biisto kainos ir toliau smarkiai augty. Tokios priemonés
galéty biti ypac tikslingos, nes augancios biisto kainos gali sumazinti LTV santykiy riby veiksminguma.

(9)  aktyvuojant priemones, skirtas nustatyty grésmiy problemai spresti, jy kalibravimas ir laipsni§kas jvedimas turéty
atsizvelgti i Islandijos pozicija ekonomikos ir finansy cikly atzvilgiu, taip pat i bet kokj galima poveikj susijusioms
sgnaudoms ir naudai;
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(10) ESRV jspé¢jimai skelbiami po to, kai Bendroji valdyba pranesa Europos Sgjungos 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 Islandijos gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje yra
sisteminés rizikos finansiniam stabilumui $altinis, galintis sukelti labai neigiamy padariniy realiajai ekonomikai.
Makroprudenciniu pozitriu ESRV mano, kad pagrindiné grésmé yra didelis namy tkiy jsiskolinimas kartu su dideliu bisto
kainy didéjimu vidutinés trukmeés laikotarpiu ir galimu bisto kainy pervertinimu.

Priimta Frankfurte prie Maino 2019 m. birZelio 27 d.

ESRV bendrosios valdybos vardu
ESRYV sekretoriato vadovas
Francesco MAZZAFERRO
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