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EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HOIATUS,
27. juuni 2019,
Norra elamukinnisvarasektori haavatavuse kohta keskpikas perspektiivis

(ESRN/2019/14)

(2019/C 366/11)

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 stabiilsusele voib olla nii otsene kui kaudne. Otsene mdju avaldub
hiipoteeklaenuportfellide krediidikahjumina, kui ebasoodsad majandus- ja finantstingimused langevad kokku
elamukinnisvaraturu  negatiivsete arengutega. Kaudne moju 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, 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 kéigus tuvastas ESRN mitmes riigis rea haavatavusi keskpikas
perspektiivis, mis vdivad olla finantssiisteemi siisteemse riski allikaks, ning andis seetdttu hoiatused jirgmisele
kaheksale riigile: Belgia, () Taani, () Luksemburg, () Madalmaad, () Austria, () Soome, (%) Rootsi () ja
Uhendkuningriik ().

(6) ESRN Idpetas hiljuti siistemaatilise ja arengut késitleva EMP ilese elamukinnisvarasektori haavatavuste
hindamise ().

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

(8)  ESRNI haavatavuste hinnang réhutab seoses Norraga jirgmist.

a. Vordluses teiste riikidega ja eelmiste aastatega on kodumajapidamiste volakoormus viga suur ja see on viimase
kiimne aasta jooksul {ihtlaselt suurenenud. Lisaks on suur osa laenudest muutuva intressimairaga, mis muudab
kodumajapidamised haavatavaks intressimdira tdusu suhtes. Samas on stressitestid intressimédra tdusu osas
ndidanud, et hiipoteeklaenu taotlejad on ildiselt suutelised katma tavalisi elamiskulusid intressiméddra Soki
puhul. Seetdttu vdib intressimddra suurenemisest tingitud vdimaliku kohustuste tditmata jatmise riski pidada
piiratuks.

b. Hipoteeklaenud on keskpikas perspektiivis kasvanud ja see on olnud pohiline kodumajapidamistele
laenuandmise kasvutegur. Lisaks on hiipoteeklaenud pangandussektorile siisteemse tihtsusega, kuna need
moodustavad suure osa kdikidest krediidiasutuste poolt antud laenudest. Pangandussektorit voib haavata ka
rahvusvahelisest keskkonnast tulenev risk, kuna suur osa vilisinvestoreid osaleb pandikirjade turul ja Norra
finantssiisteemi on seotud muude Pohjamaadega.

c. Esinevad mirgid eluaseme {ilehindamise kohta seoses pikaajaliselt korgete eluasemehindade ja pideva kasvuga.
Viimastes kvartalites on eluasemehinnad olnud moddukamad, kuid tehingute mahud ei ole vihenenud.
Hiipoteekide kaudu eluaseme omamise méir on koérge, mis vdib muuta kodumajapidamised haavatavaks
ebasoodsate majandus- ja finantstingimuste vdi ebasoodsa arengu suhtes elamukinnisvaraturul.

d. Vottes arvesse eespool nimetatud haavatavusi, vdib majandus- vdi finants$okk kaasa tuua finantsstabiilsuse
otseste ja kaudsete riskide realiseerumise. Norra pangandussiisteemi otsesed riskid on seotud uute
hiipoteeklaenude vdimaliku krediidikahjumiga, kuna need laenud anti eluasemehindade vdimaliku iilehindamise
kontekstis. Lisaks vdib osal kodumajapidamistest esineda negatiivse rikkuse efekt vdi nende varade vdartus voib
muutuda negatiivseks, kui eluasemehinnad langevad oluliselt. Ka laenude teenindamine voib mdne
kodumajapidamise jaoks muutuda keerukamaks, kui niiteks to6tus kasvab ja/voi 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.

() 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 Luksemburg 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 Suisteemsete 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 Noukogu 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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e. ESRN votab arvesse, et Norras kehtib terviklik kogum laenusaajapohiseid ja kapitalimeetmeid, mis on suunatud
nii krediidiasutuste kui ka laenusaajate vastupanuvdime tagamisele. Kohustuste rikkumisest tuleneva kahjumi
(LGD) alammadir ja kohustuste tditmata jatmise tdendosuse (PD) mudelid ('») koos vastutsiiklilise puhvriga on
olulised kapitaliphised meetmed, mis peaksid tagama krediidiasutuste vdime absorbeerida voimalikust
majandus- voi finantsSokist tulenevat kahjumit. Lisaks on Norra ametiasutused algatanud mitmeid laenusaaja-
pohiseid meetmeid: kombinatsioon piirmairadest laenusumma ja tagatisvara vaartuse (LTV) suhtarvule ning
vola ja sissetuleku (DTI) suhtarvule ning vdimetekohasuse testid. LaenusaajapShiste meetmete mdju on
dokumenteeritud ja suure véirtusega hiipoteekide, mille suhtes kehtivad piirmédirad, osakaal on vihenenud.
Vaatamata makrotasandi usaldatavusjdrelevalve markimisvaarsetele meetmetele, on elamukinnisvaraturuga
seotud stisteemsed riskid jadnud Norras suureks.

f. Norra elamukinnisvarasektori haavatavustega tuvastatud siisteemiriskide leevendamiseks vdib praegusi
makrotasandi usaldatavusjdrelevalve poliitika meetmeid hinnata kohasteks. Samas on Norra elamukinnisva-
raturuga endiselt seotud markimisvéddrne siisteemne risk ja seetdttu hinnatakse makrotasandi usaldatavusja-
relevalve poliitika osaliselt piisavaks. Makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitika valdkonnas on tuvastatud
haavatavuste leevendamine olnud esmatahtis, mistdttu on koostatud poliitikameetmete kdikehdlmav kogum.
Siiski voiks makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitikat tdiendada tldisemate poliitikameetmetega, mille
eesmirgiks oleks kodumajapidamiste volakoormuse suurendamist lihtsustavate voi soodustavate meetmete
korvaldamine. Need poliitikameetmed peaksid tiiendama praeguseid makrotasandi usaldatavusjirelevalve
meetmeid ja kisitlema praegu Norra elamukinnisvaraturul tuvastatud haavatavusi tohusalt ja tulemuslikult, ilma
iilemddrase kuluta Norra reaalmajandusele ja finantssiisteemile. Tdiendavad poliitikameetmed voiksid olla
nditeks mitte motiveerida kodumajapidamiste suurt volakoormust, muutes eluaseme diiirituru tdhusamaks ja
arendades omaniku kasutuses olevat eluasemeturgu ning tagades piisavat eluasemepakkumist. Kui muid poliitika-
meetmeid ei vdeta ja haavatavus ei vihene, vaid pigem suureneb tulenevalt majandus- ja finantsarengust, tuleks
karmistada kehtivaid makrotasandi usaldatavusjirelevalve meetmeid voi algatada uusi makrotasandi usaldatavus-
jarelevalve meetmeid.

(9)  Tuvastatud haavatavustega tegelemiseks meetmete kiivitamisel, nende kalibreerimisel ja jirkjirgulisel
kasutuselevotul tuleks arvestada Norra positsiooni majandus- ja finantstsiiklites ning mis tahes voimalikku kulude
ja tuludega seotud méju.

(10) ESRNi soovitused avaldatakse pidrast Euroopa Liidu Noukogule ESRNi haldusndukogu kavatsusest teatamist ja
ndukogule vastamise vdimaluse andmist ning parast adressaatide teavitamist avaldamise kavatsusest,

ON VOTNUD VASTU KAESOLEVA HOIATUSE:

ESRN on tuvastanud Norra elamukinnisvarasektoris keskpikas perspektiivis haavatavusi, mis véivad olla finantsstabiilsuse
sisteemse riski allikaks ja millest vdivad tuleneda olulised negatiivsed tagajirjed reaalmajandusele. Makrotasandi
usaldatavusjirelevalve seisukohast peab ESRN peamiseks haavatavuseks kodumajapidamiste kdrget vdlakoormust, mis on
seotud eluasemehindade pikaajalise tusuga ja vdimaliku tilehindamisega.

Frankfurt Maini ddres, 27. juuni 2019

ESRNi haldusnoukogu nimel
ESRNi sekretariaadi juhataja
Francesco MAZZAFERRO

(") Norras kehtib rangem eluasemehiipoteegi sisereitingute meetod, sh LGD alampiir 20 % ja konkreetsed nduded hiipoteeklaenude PD
arvutamiseks. Riigi ametiasutuste aruannetest nihtub, et LGD alampiir ja PD nduded toimivad sisereitingu meetodit kasutavate Norra
pankade eluasemehiipoteekide keskmise riskikaalu tostmisel.
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