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EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HOIATUS,
2. detsember 2021,
Bulgaaria elamukinnisvarasektori haavatavuste kohta keskpikas perspektiivis

(ESRN/2021/12)

(2022/C 122/03)

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 ('),
eelkdige selle artikli 3 18ike 2 punkti ¢ ning artikleid 16 ja 18,

vottes arvesse Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu otsust ESRN/2011/1, 20. jaanuar 2011, millega vdetakse vastu
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu t66kord (%), eelkdige selle artiklit 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 pankade 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 ning kaasa tuua negatiivse
piiriiilese mdju. Moju stabiilsusele v&ib olla nii otsene kui kaudne. Otsene moju avaldub hiipoteeklaenu portfelli
krediidikahjumina, kui ebasoodsad majandus- ja finantstingimused langevad kokku elamukinnisvaraturu negatiivse
arenguga. Kaudne moju on seotud kodumajapidamiste tarbimise korrigeerimisega, millel on samuti tagajirjed
reaalmajandusele ja finantsstabiilsusele.

(3)  Kinnisvaraturu areng on sageli tsiikliline. Ulemé#4rane riskivdtmine, iillemé4rane laenuvdimendus ja vddrad stiimulid
kinnisvarasektori tdusufaasis voivad tuua kaasa t3sise negatiivse mdju nii finantsstabiilsusele kui ka
reaalmajandusele. Véttes 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 pohjustavad suures osas
tsitklilised tegurid, on neid haavatavusi mdjutanud ka struktuursed tegurid. Sellised struktuursed tegurid voivad
holmata eluasemete vihest pakkumist, mis avaldab survet eluasemehindadele ja kergitab kinnisvara ostvate
kodumajapidamiste volakoormust, voi muid avaliku sektori poliitikaid, mis vdivad pdhjustada kodumajapidamiste
liigset laenuvétmist. Kuivord need tegurid ulatuvad kaugemale makrotasandi usaldatavusjdrelevalve poliitikast,
voivad teiste poliitikavaldkondade meetmed tdhusalt ja tulemuslikult tdiendada ja toetada praegusi makrotasandi
usaldatavusjirelevalve meetmeid, mis parandaks haavatavusi riikide kinnisvaraturgudel, tekitamata suuri kulusid
reaalmajandusele ja finantssiisteemile.

(50  COVID-19 pandeemia puhkemine 2020. aastal ning sellest tulenev kriis ei ole kaasa toonud eluasemeturu tsiiklilist
langust. Parast jarkjargulise kasvu perioodi on eluasemehindade ja laenuandmise reaalkasv madalate intressimédrade
keskkonnas mitmes riigis kiirenenud, oluliselt iletades kodumajapidamiste sissetuleku kasvu. Pandeemia ning sellega
kaasneva majandusliku méairamatuse moju leevendamiseks on rakendatud erinevaid meetmeid ja poliitikaid, nt

() ELTL331,15.12.2010, Ik 1.
() ELTC 58,24.2.2011, Ik 4.
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moratooriumid ja riigigarantiid. Kirjeldatud laiemas poliitilises kontekstis on mdnes riigis eelnevalt kavandatud
makrotasandi usaldatavusjirelevalve meetmeid ajutiselt 16dvendatud voi nende aktiveerimist edasi litkatud. Praegu
maérgatav majandusliku olukorra paranemine voimaldab riikidel, kus on tdheldatud elamukinnisvaraga seotud
haavatavusi, oma makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitikat korrigeerida.

(6)  Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) 16petas hiljuti tdiendava siistemaatilise, tulevikku vaatava EMP iilese
elamukinnisvarasektori haavatavuste hindamise.

(7)  Bulgaaria puhul on hindamise kdigus tuvastatud, et:

a. Bulgaarias on elamukinnisvara reaalhinnad viimase kahe aasta jooksul mdddukalt kasvanud, eelmise aastaga
vorreldes keskmiselt ligikaudu 3,5 % 2020. aasta keskpaigaks. Seejarel on elamukinnisvara reaalhindade kasv
kiirenenud ligikaudu 7 %-ni 2021. aasta keskpaigaks, holmates ka eluasemehindade viiksema kasvu baasmoju
2020. aasta esimesel poolel. Bulgaaria keskpanga hinnangul olid eluasemehinnad 2020. aasta 16pus veidi
tlehinnatud.

b. Samal ajal on eluasemelaenude aastane kasv Bulgaarias viimastel aastatel mérkimisvaarselt kiirenenud, joudes
2021. aasta augustis reaalvairtuses 13 %-ni.

c. Euroopa Pangandusjirelevalve andmetel oli Bulgaaria elamukinnisvarasektori viivislaenude osakaal 2021. aasta
teises kvartalis 5,3 % (*). Oluline leevendav tegur on laenude korge kattekordaja (48,1 %, vorreldes 25,7 %-ga
liidus tervikuna).

d. Eeltoodut arvesse vottes on Bulgaaria kodumajapidamiste volakoormus suhteliselt vdike, kuid on COVID-19
pandeemia ajal monevdrra suurenenud. Lisaks on hilpoteegiga tagatud elamukinnisvara omanike osakaal viga
viike. Seetdttu on hiipoteeklaenude maht Bulgaarias suhteliselt viike, moodustades kokku 27 % SKPst (sh
drikinnisvaraga tagatud ettevdttelaenud), vorreldes 52 %-ga liidus tervikuna 2020. aastal. Siiski on suur osa
laenudest muutuva intressimairaga, mis muudab kodumajapidamised oluliste intressimdira muutuste suhtes
haavatavaks.

e. Samal ajal on Bulgaarias tegutsevatel pankadel suhteliselt kdrge omavahendite tase, kusjuures esimese taseme
omavahendite suhtarv oli 2020. aasta detsembris 24 %. Seega, kui elamukinnisvaraturuga seotud haavatavused
jatkuvalt suurenevad, aitaks pangandussektori suur vastuvdtuvdime leevendada voimalike finantsstabiilsusega
seotud riskide kuhjumist. Pangandussektori teine eripira on standardmeetodi kasutamine krediidiriskide puhul,
mis maandab elamukinnisvaraga seotud vdimalikke riske. Riskiga kaalutud varade osakaal koguvaras on endiselt
iile 50 %. Seega on eluasemelaenude puhul standardmeetodit kasutavate pankade tegelik riskikaal 48 %, samas
kui sisereitinguid kasutavate pankade tegelik riskikaal on 25 %.

f. Vordluses teiste liidu riikidega voib tiheldada, et kuigi hiipoteeklaenude osakaal pankade portfellides on piiratud
ja kodumajapidamiste volakoormus on praegu viike, vdivad soodsad hiipoteeklaenude tingimused keskpikas
perspektiivis pShjustada eluasemehindade ja hiipotecklaenude vahelise spiraali tekkimisega seotud ohte. Uhest
killjest tdhendab eluasemehindade tdus seda, et kinnisvaralaenude tagatise véirtus kasvab, vdimaldades
laenuvdtjatele suuremat finantsvdimendust. Teisest kiiljest kaasnevad eluasemehindade tdusuga tavaliselt
positiivsed makromajanduslikud muutused, mis vdivad viia laenuandjate laenustandardite 16dvendamiseni.
Samal ajal voib kinnisvaralaenude pakkumise suurenemine avaldada tiiendavat survet eluasemehindade kasvule.
Keskpikas perspektiivis voib selline spiraal tekitada krediidikasvust tingitud elamukinnisvara hinnamulli ja
kodumajapidamiste liigse vdlakoormuse.

g. ESRN tunnustab Bulgaaria vdetud meetmeid, mis leevendavad praegu tiheldatud elamukinnisvara haavatavusi.
Eclkdige on positiivne vastutsiikliline kapitalipuhvri médr sobiv vahend, mille abil kérvaldada kiirest
krediidikasvust tulenevaid haavatavusi, mis on sektorite 16ikes laialt levinud, ja suurendada pangandussektori
vastupanuvdimet. 2021. aasta septembris otsustati vastutsiiklilise kapitalipuhvri mar tdsta 0,5 %-It 1 %-le alates
1. oktoobrist 2022. ESRN votab arvesse ka asjaolu, et Bulgaarias kehtestati 2019. aastal laenuvdtjapohiste

() Euroopa Pangandusjirelevalve, avaldatud veebilehel https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard
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meetmete Oigusraamistik ning et kooskolas Euroopa Parlamendi ja ndukogu miidruse (EL) nr 575/2013 (%)
artikliga 124 kohaldatakse riskikaalu alampiiri selliste hiipoteeklaenude suhtes, mille laenusumma ja tagatisvara
vadrtuse suhtarv on standardmeetodit jirgivate pankade puhul suhteliselt kdrgem. 35 % riskikaal madratakse
elamukinnisvarale seatud hiipoteegiga tagatud riskipositsiooni osale, mis ei iileta 70 % tagatise véartusest.

h. Tulevikku vaadates ning vottes arvesse keskpika perioodi riskiviljavaateid, hindab ESRN praeguseid
makrotasandi usaldatavuspoliitika meetmeid osaliselt asjakohaseks ja osaliselt piisavaks. Lisaks praegu
kohaldatavatele kapitalipohistele meetmetele oleks asjakohane votta kasutusele laenuvdtjapdhised meetmed, et
viltida voimalikke ohte seoses eluasemehindade ja hiipoteeklaenude vahelise spiraali tekkimisega.

(8)  Tuvastatud haavatavuste kisitlemiseks meetmete aktiveerimisel, nende kalibreerimisel ja jarkjirgulisel
kasutuselevotul tuleks arvestada Bulgaaria positsiooni majandus- ja finantstsiiklites ning mis tahes voimalikku
kulude ja tuludega seotud maju.

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA HOIATUSE:

ESRN on tuvastanud Bulgaaria elamukinnisvarasektoris keskpikas perspektiivis haavatavusi, mis voivad olla
finantsstabiilsuse siisteemse riski allikaks ja millest vdivad tuleneda olulised negatiivsed tagajirjed reaalmajandusele.
Makrotasandi usaldatavusjirelevalve seisukohast on ESRNi hinnangul peamisteks haavatavusteks hiipoteeklaenude
kiire kasv, elamukinnisvara ilehindamise ilmingud ja laenuvotjapShiste meetmete puudumine, mis aitaks
leevendada elamukinnisvarasektoriga seotud riskide kuhjumist.

Frankfurt Maini 4ires, 2. detsember 2021

ESRNi haldusnéukogu nimel
ESRNi sekretariaadi juhataja
Francesco MAZZAFERRO

(*) Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EL) nr 575/2013, 26. juuni 2013, krediidiasutuste suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete
kohta ja maaruse (EL) nr 648/2012 muutmise kohta (ELT L 176, 27.6.2013, 1k 1).
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