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

(ESRN/2021/13)

(2022/C 122/04)

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 taheldatud elamukinnisvaraga seotud
haavatavusi, oma makrotasandi usaldatavusjdrelevalve poliitikat korrigeerida.

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

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

a. Parast pikka korrektsiooniperioodi ja tagasihoidlikku kasvu kiirenes eluaseme reaalhindade kasv 2019. aasta
alguses eelmise aastaga vorreldes 8 %-ni. Alates COVID-19 pandeemia puhkemisest on eluasemehindade
dinaamika piisinud tugev. Hrvatska narodna banka hinnangul erinevad eluasemehinnad itha enam oma
pikaajalistest pohinditajatest.

b. Eluasemehindu Horvaatia piirkondades voivad erineval mairal mojutada erinevad tegurid nii ndudluse kui
pakkumise poolel. Esiteks on mdnes piirkonnas mirkimisvidrne osa eluasemendudlusest seotud vilisostjatega
(Hrvatska narodna banka andmetel kokku ligikaudu 10 %). Kuigi iildine tehinguaktiivsus oli pdrast COVID-19
pandeemia puhkemist viiksem, jii vilisostjate osakaal Hrvatska narodna banka andmetel kriisieelsele tasemele.
Teiseks toimus Horvaatias 2020. aastal kaks maavirinat, mis molemad tabasid Zagrebi piirkonda ja kahjustasid
elamuid. Need siindmused t6id esile mdned puudused kvaliteedistandardites elamutele, mis on ehitatud enne
1960. aastaid, st enne seda, kui Horvaatias kehtestati seismilisi riske arvestavad standardid. Seetdttu voib mone
elamu suhteliselt madalam likviidsuse tase vihendada eluasemetehingute arvu, mis vdib kaasa tuua kdrgema
iildise eluasemehinna. Samal ajal voib kahjustada saanud elamute jarkjirguline renoveerimine, mille kulud
ulatusid 2020. aastal hinnanguliselt 23 %-ni sisemajanduse koguproduktist (SKP), pdhjustada eluasemehindade
tdusu ehitusaktiivsuse kasvu ja selle positiivse mdju kaudu. Samuti laiendas Horvaatia valitsus 2020. aastal
eluasemetoetuste kava, mis kehtib alates 2017. aasta 18pust ja millega ndhakse ette korgemad toetusmédrad
vihem arenenud piirkondadele ja esmakordsetele ostjatele.

c. Kuigi Hrvatska narodna banka andmetel on pangalaenuga rahastatud ainult umbes pooled eluasemetehingutest,
on hiipoteeklaenude reaalkasv 2019. aasta teisel poolel ja eriti 2020. aasta jooksul kiirenenud. 2021. aasta
jaanuarist augustini oli see keskmiselt 7,5 %. Teataval madiral on sellist diinaamikat pdhjustanud riiklike
eluasemetoetuste kava ning soodustingimustega laenude osakaalu suurenemine 18 %-lt 2019. aastal 35 %-le
2020. aastal.

d. Hrvatska narodna banka libi viidud uus andmekorje hiipoteeklaenude standardite kohta nditab, et
mirkimisvairsel osal uutest laenudest oli laenusumma ja tagatisvara viirtuse (loan-to-value, LTV) suhtarv
2021. aasta esimesel poolel iile 90 %. Paljud nendest laenudest olid riigi toega sooduslaenud, mille LTV suhtarv
jdi reeglina 90-100 % vahemikku. Ligikaudu 10 %-1 uutest laenudest oli LTV suhtarv iile 100 %. Ligikaudu
veerand uutest laenudest viljastati laenumaksete ja sissetuleku (loan service-to-income, LSTI) suhtarvuga iile 40 %.
Samuti oli monede uute laenude puhul LTV suhtarv iile 90 %. Lisaks iiletas mone uue laenu tdhtaeg 2021. aasta
esimesel poolel 30 aastat.

e. Seda arvesse vottes on Horvaatias tegutsevate pankade omavahendite tase suhteliselt kdrge, vorreldes teiste liidus
tegutsevate pankadega. Keskmine esimese taseme omavahendite suhtarv oli 2020. aasta detsembris 25 %.
Hiipoteeklaenude keskmine riskikaal omavahendite nduete arvutamisel sisereitingute meetodil oli 2021. aasta
juunis 38 %. Asjaomaste laenude osakaal moodustas umbes 12 % Horvaatia turust. Enamik krediidiasutusi jirgib
standardmeetodit ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarusega (EL) nr 575/2013 (’) lubatud elamukinnisvara
riskipositsioonidele soodusriskikaalu mairamiseks peavad nad vastama konealuse maidruse artiklis 124
sitestatud rangematele kriteeriumidele. 2021. aasta juunis oli standardmeetodit jirgivate krediidiasutuste
keskmine riskikaal 42 %.

() Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EL) nr 575/2013, 26. juuni 2013, krediidiasutuste suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete
kohta ja mdaruse (EL) nr 648/2012 muutmise kohta (ELT L 176, 27.6.2013, 1k 1).
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f. Samal ajal on Horvaatia kodumajapidamiste volakoormus suhteliselt viike, vorreldes teiste liidu riikidega.
2020. aastal kodumajapidamiste laenud reaalvairtuses kiill kasvasid, kuid aeglasemalt kui eluasemelaenud. See
oli tingitud iildisest tarbijate kindlustunde vihenemisest, mis on omakorda vihendanud ildist tarbijakrediidi
kasutamist, samal ajal kui riiklikud hiipoteeklaenude toetuskavad on toetanud tugevat ndudlust
kinnisvaralaenude jirele. Teine mdjutegur vdib olla kodumajapidamistele antavate laenude intressimddrade
langus. Euroopa Pangandusjdrelevalve (EBA) andmetel tiheldati 2020. aasta teisel poolel eelkdige
kodumajapidamiste laenude ja hiipotecklaenude puhul viivislaenude osakaalu moningast suurenemist.
2021. aasta esimeses kvartalis piisis kodumajapidamiste laenude viivislaenude osakaal kokkuvdttes
muutumatuna (5,9 %) ja vihenes veidi hiipoteeklaenude puhul (3,6 %-le).

g. Kuigi vorreldes teiste liikmesriikidega on Horvaatias hiipoteeklaenude osakaal pankade portfellides piiratud,
kodumajapidamiste vdlakoormus suhteliselt viike, pangandussektori kapitaliseerituse tase suhteliselt korge ja
suurt osa eluasemendudlusest ei rahastata pangalaenudega, vdivad soodsad tingimused ning véimalik
laenustandardite 16dvendamine hiipoteeklaenude puhul keskpikas perspektiivis pdhjustada eluasemehindade ja
hiipoteeklaenude vahelise spiraali tekkimisega seotud ohte. Uhest kiiljest on eluasemehindade tdusu tdttu
kasvanud kinnisvaralaenude tagatise vairtus, vdimaldades laenuvdtjatel kasutada suuremat finantsvoimendust.
Teisest kiiljest kaasnevad eluasemehindade tdusuga tavaliselt positiivsed makromajanduslikud muutused, mis
omakorda vdivad kaasa tuua laenuandjate laenustandardite 16dvendamise turul valitseva tildise optimismi tdttu.
Samal ajal voib kinnisvaralaenude pakkumise suurenemine avaldada tdiendavat survet eluasemehindade tdusuks.
Keskpikas perspektiivis voib selline spiraal tekitada krediidikasvust tingitud elamukinnisvara hinnamull,
hoolimata asjaolust, et markimisvadrset osa eluasemendudlusest rahastatakse praegu muudest allikatest kui
kodumaised pangalaenud. Eelkdige vOivad Horvaatia valitsuse pakutavad hiipoteeklaenu toetused
laenupakkumist jitkuvalt soodustada.

h. ESRN tunnustab Horvaatias kehtestatud meetmeid, mille eesmirk on leevendada elamukinnisvara praeguseid
haavatavusi, eelkdige médruse (EL) nr 575/2013 artiklis 124 sitestatud meede ja muud kapitalipShised meetmed
(nt siisteemse riski puhver), mis toetavad pangandussektori suhteliselt suurt kapitaliseeritust, vorreldes teiste
liikkmesriikidega. See aitab luua puhvri elamukinnisvara riskide voimaliku realiseerumise vastu. Kaudse
laenumaksete ja sissetuleku (debt service-to-income, DSTI) piirmdar, mis kehtestati kooskdlas EBA suunistega
krediidivoimelisuse hindamise kohta ning EBA suunistega volgnevuste ja turulepddsu piiramise kohta, toimib
samuti teataval mairal kaitsemeetmena laenuvdtjate tileméirase volateeninduskoormuse vastu. Samuti tunnistab
ESRN, et 2020. aastal kehtestatud laenuvdtjapShiste meetmete digusraamistik on markimisvaarselt laiendanud
Horvaatia makrotasandi usaldatavuspoliitika vahendite kogumit, ning et laenuandmise standardeid kasitlevate
iiksikasjalike andmete kogumine alates 2020. aasta 1dpust vdimaldab tdhusalt jilgida elamukinnisvaraturust
tulenevaid riske.

i. Tulevikku vaadates ning vdttes arvesse keskpika perioodi riskiviljavaateid, hindab ESRN praeguseid
makrotasandi usaldatavuspoliitika meetmeid osaliselt asjakohaseks ja osaliselt piisavaks. Tuleviku huvides voiks
hoolimata pangandussektori suhteliselt suurest kapitaliseeritusest tdiendada praegusi hiipoteeklaenudega seotud
makrotasandi  usaldatavusmeetmeid ~ konkreetsete  laenuvOtjapShiste meetmetega, mis  ennetaksid
eluasemehindade ja laenude vahelise spiraali voimalikku tekkimist seoses laenuandmise standardite
16dvendamise ja riiklike hiipoteeklaenude toetustega. Samas voiks makrotasandi usaldatavuspoliitikat tdiendada
iildisemate poliitikameetmetega, mille eesmargiks oleks kodumajapidamiste vdlakoormuse suurendamist
lihtsustavate voi soodustavate tegurite kdrvaldamine, eelkdige riiklike hiipoteeklaenude toetuste [opetamine, et
toetada praeguseid makrotasandi usaldatavusmeetmeid, mille eesmirk on korvaldada Horvaatia elamukinnis-
varaturul tuvastatud haavatavused tdhusalt ja tulemuslikult, tekitamata Horvaatia reaalmajandusele ja
finantssiisteemile {ileméaraseid kulusid.

(8)  Tuvastatud haavatavuste kasitlemiseks meetmete aktiveerimisel, nende kalibreerimisel ja jarkjargulisel
kasutuselevotul tuleks arvestada Horvaatia positsiooni majandus- ja finantstsiiklites ning mis tahes vdimalikku
kulude ja tuludega seotud maju.
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ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA HOIATUSE:

ESRN on tuvastanud Horvaatia 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
kodumajapidamiste laenude kiire kasv ja vdimalikud elamukinnisvara iilehindamise ilmingud, arvestades
laenuvdtjapShiste meetmete puudumist, mis aitaks leevendada elamukinnisvarasektoriga seotud riskide kuhjumist.

Frankfurt Maini ddres, 2. detsember 2021

ESRNi haldusnoukogu nimel
ESRNi sekretariaadi juhataja
Francesco MAZZAFERRO
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