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EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGIJAS BRIDINAJUMS
(2021. gada 2. decembris)
par vidéja termina ievainojamibam Horvatijas majoklu nekustama ipaSuma sektora

(ESRB[2021/13)

(2022/C 122/04)

EIROPAS SISTEMISKO RISKU KOLEGIJAS VALDE,
nemot véra Ligumu par Eiropas Savienibas darbibu,

Nemot véra Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 1092/2010 (2010. gada 24. novembris) par Eiropas Savienibas
finansu sistemas makrouzraudzibu un Eiropas Sistemisko risku kolégijas izveidosanu (') un jo ipasi tas 3. panta 2. punkta
¢) apak$punktu, ka ari 16. un 18. pantu,

nemot veéra Eiropas Sistémisko risku kolegijas Lemumu ESRK/2011/1 (2011. gada 20. janvaris), ar ko pienem Eiropas
Sistémisko risku kolégijas Reglamentu (3), un jo pasi ta 18. pantu,

ta ka:

(1) Majoklu nekustamais Ipa§ums ir viens no realas tautsaimniecibas galvenajiem sektoriem, un tas ir majsaimniecibu
aktivu un banku kreditéSanas nozimiga dala. Majoklu nekustamais ipasums (MNI) veido lielu dalu no
majsaimniecibu aktivu turéjumiem, un krediti majokla iegadei biezi ir liela banku bilan¢u dala Turklat majoklu
bavnieciba ka nodarbinatibas, ieguldjjumu un izaugsmes avots parasti ir svarigs realas tautsaimniecibas elements.

(2)  Agrakas finansu krizes un daudzu valstu pieredze ir atklajusas, ka nekustama Ipasuma tirgu nenoturiga attistiba var
ievérojami negativi ietekmét jebkuras attiecigas valsts finansu sistémas stabilitati un tautsaimniecibu kopuma, kas
var izraisit ari negativus parrobezu blakusefektus. letekme uz finansu stabilitati var biit gan tieSa, gan netiesa. TieSo
ietekmi veido kreditéSanas zaud&jumi hipotekaro kreditu portfelos, ko rada nelabveligi ekonomiskie vai finansu
apstakli un vienlaicigas negativas tendences MNI tirgii. NetieSa ietekme ir saistita ar korekcijam majsaimniecibu
patérina, kas rada turpmakas sekas realajai tautsaimniecibai un finansu stabilitatei.

(3)  Nekustama IpaSuma tirgiem piemit ciklisku noriSu tendence. Parmériga riska uznemsanas, parmériga svira un
nepareizi pielagoti stimuli nekustama ipasuma cikla augSupejas laika var radit smagas negativas sekas gan finansu
stabilitatei, gan redlajai tautsaimniecibai. Nemot véra to, cik liela nozime MNI konteksta ir finansu un makroekono-
miskajai stabilitatei, Ipasi svarigi ir tiekties novérst ievainojamibu veidosanos MNI tirgos, izmantojot
makroprudencialas uzraudzibas politiku papildus tas izmantosanai sistémisko risku mazinasanas nolika.

(4)  Lai gan cikliskiem faktoriem ir svariga nozime Eiropas Ekonomikas zonas (EEZ) MNI tirgos konstatéto ievainojamibu
sekmésana, §is ievainojamibas ir stimulgjusi ari strukturali faktori. Sie faktori ir, pieméram, majoklu piedavajuma
trikums, kas radijis aizvien lielaku augSupverstu spiedienu uz majoklu cenam un to majsaimniecibu paradiem,
kuras pérk Ipasumu sev, un valsts politikas pasakumi, kas var kalpot ka stimuls majsaimniecibam parmérigi
aiznemties. Ta ka Sie faktori ir talejosaki par makroprudencialas uzraudzibas politiku, pasreizéjos
makroprudencialas uzraudzibas pasakumus var papildinat un atbalstit ar citas politikas jomas istenotajiem
pasakumiem, lai efektivi un lietderigi novérstu ievainojamibas atsevisku valstu MNI tirgos, neradot parmérigas
izmaksas realajai tautsaimniecibai un finansu sistémai.

(5)  Covid-19 pandémijas uzliesmojums 2020. gada un ar to saistita krize nav izraisjjusi ciklisku lejupslidi majoklu
tirgos. Péc pakapeniskas izaugsmes perioda un zemo procentu likmju apstaklos majoklu redlo cenu un kreditésanas
pieaugums vairakas valstis ir vél vairak paatrinajies, liela meéra parsniedzot majsaimniecibu ienakumu pieaugumu.
Lai mazinatu pandémijas ietekmi un no tas izrietoo ekonomisko nenoteiktibu, ir istenoti dazadi pasakumi un
politika, pieméram, moratoriji un valsts garantijas. Saja plasaja politikas konteksta dazas valstis uz laiku ir atviegloti

() OVL331,15.12.2010,, 1. Ipp.
() OV C 58,24.2.2011., 4. Ipp.



17.3.2022. Eiropas Savienibas Oficialais Veéstnesis C 122/19

iepriek§ planotie makroprudencialas uzraudzibas pasakumi, vai to aktivizéSana ir aizkavéjusies. Pasreizéja
ekonomiskas situacijas uzlabo$anas lauj pielagot makroprudencialo politiku tajas valstis, kuras turpinajas uzkraties
ar MNI saistitas ievainojamibas.

(6)  Eiropas Sistémisko risku kolégija (ESRK) nesen pabeigusi sistematisku un uz nakotni vérstu ar MNI saistito
ievainojamibu noveért&jumu visa EEZ.

(7)  Sis nesenais novértéjums attieciba uz Horvatiju atklajis talak minéto.

a. Péc ilgstosa korekcijas perioda un meérenas izaugsmes majoklu realo cenu pieaugums 2019. gada sikuma
paatrindjas, sasniedzot 8 % salidzinajuma ar iepriekséja gada atbilstoso periodu. Kop§ Covid-19 pandémijas
uzliesmojuma majoklu cenu dinamika joprojam ir stabila. Saskana ar Hrvatska narodna banka aplésém majoklu
cenas arvien vairak atskiras no ilgtermina pamatraditajiem.

b. Majoklu cenu attistibu Horvatijas regionos var dazada mera ietekmet vairaki faktori — gan pieprasijuma, gan
piedavajuma faktori. Pirmkart, daZos regionos ievérojamu dalu no majoklu pieprasijuma ir radijusi arvalstu
pircgji (saskana ar Hrvatska narodna banka datiem kopuma aptuveni 10 %). Lai gan kopgja darfjumu aktivitate
péc Covid-19 pandémijas uzliesmojuma bija zemaka, saskana ar Hrvatska narodna banka sniegto informaciju
arvalstu pircéju Ipatsvars saglabajas pirmskrizes limeni. Otrkart, Horvatija 2020. gada cieta divas zemestricés, un
abas zemestrices skara Zagrebas regionu un sabojaja majoklus. Sie notikumi atklaja dazus trikumus to majoklu
kvalitates standartos, kuri tika baivéti pirms pagajusa gadsimta 60. gadiem, t. i, pirms Horvatija tika ieviesti
seismiska nodro§inajuma standarti. Tap&c relativi zemakais likviditates limenis daziem no $iem majokliem var
samazinat iegadajamo majoklu kopumu, iesp&jams, paaugstinot vispargjo majoklu cenu limeni. Taja pasa laika
pakapeniska bojato majoklu atjauno$ana, kuras izmaksas tika léstas 23 % apméra no iekizemes kopprodukta
(IKP) 2020. gada, var paaugstinat majoklu cenas, palielinoties bavniecibas aktivitatei un tas pozitivajai ietekmei
uz ekonomiku. Visbeidzot, Horvatijas valdiba 2020. gada paplasinaja majoklu subsidiju shému, kas ir speka
kops 2017. gada beigam un nodrosina augstakas subsidiju likmes mazak attistitajos regionos, attiecinot to uz
pirma majokla pircgjiem.

c. Lai gan saskana ar Hrvatska narodna banka sniegto informaciju tikai aptuveni puse no darjjumiem ar majokliem
tiek finanséti, izmantojot bankas kreditu, realo hipotekaro kreditu pieaugums 2019. gada otraja pusé un jo Ipasi
2020. gada paatrinajas. No 2021. gada janvara lidz augustam tas bija vidgji aptuveni 7,5 %. So dinamiku zinama
méra ir ietekméjusi valdibas majoklu subsidiju shéma, subsidéto kreditu ipatsvaram palielinoties no 18 %
2019. gada lidz 35 % 2020. gada.

d. Jauni dati par hipotekaras kreditéSanas standartiem, kurus savakusi Hrvatska narodna banka, liecina, ka
2021. gada pirmaja pusé ievérojamai dalai jauno kreditu kredita/nodro$indgjuma attiecibas (LTV) raditajs
parsniedza 90 %. Daudzi no Siem kreditiem bija valdibas subsidéti krediti, kuru LTV raditajs parasti bija robezas
no 90 % lidz 100 %. Aptuveni 10 % jauno kreditu LTV raditajs parsniedza 100 %. Aptuveni vienai ceturtdalai no
pieskirtajiem jaunajiem kreditiem kredita apkalpoSanas/ienakumu (LSTI) raditajs parsniedza 40 %. DazZiem no
Siem jaunajiem kreditiem LTV raditajs parsniedza 90 %. Turklat 2021. gada pirmaja pusé dazu jauno kreditu
termins parsniedza 30 gadus.

e. Nemot véra iepriek§ minéto, bankam, kas darbojas Horvatija, ir relativi augsts pasu kapitdla limenis
salidzinajuma ar bankam, kas darbojas pargja Savieniba. Vidgjais 1. limena kapitala raditajs 2020. gada decembri
sasniedza 25 %. Hipotéku kreditu vidgjais riska svérums saskana ar uz iek3gjiem reitingiem balstito (IRB) pieeju
pasu kapitala prasibu aprékinasanai 2021. gada jiinija bija 38 %. So kreditu procentuala dala Horvatijas tirgit bija
aptuveni 12 %. Lielaka dala kreditiestazu izmanto standartizéto pieeju, un, lai pieskirtu preferencialu riska
svérumu MNI riska darfjumiem saskana ar Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu (ES) Nr. 575/2013 (}), tam
jaizpilda stingraki kritériji, kas noteikti minétas regulas 124. panta. 2021. gada janija vid€jais riska sverums
kreditiestadem, kas izmantoja standartizéto pieeju, bija 42 %.

() Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) Nr. 575/2013 (2013. gada 26. junijs) par prudencialajam prasibam attieciba uz
kreditiestadém, un ar ko groza Regulu (ES) Nr. 648/2012 (OV L 176, 27.6.2013., 1. Ipp.).
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f. Taja pasa laika majsaimniecibu paradu slogs Horvatija ir relativi zems salidzinajuma ar citam Savienibas valstim.
2020. gada majsaimniecibam izsniegto kreditu apjoms reala izteiksmé palielinajas, tacu to likmes bija zemakas
neka kreditiem majokla iegadei. To noteica vispargjas patérétaju konfidences samazinasanas, kuras dé saruka
vispargjo patérina kreditu izmantoSana, savukart valdibas subsidiju shémas hipotéku kreditiem ir palielinajusas
pieprasijumu péc kreditiem nekustama ipaSuma iegadei. VEl viens noteicosais faktors var biit majsaimniecibam
izsniegto kreditu procentu likmju samazinajums. Saskana ar Eiropas Banku iestades (EBI) sniegto informaciju
2020. gada otraja pusé tika novérots neliels ienakumus nenesosu kreditu Ipatsvara pieaugums, jo Ipasi attieciba
uz majsaimniecibam izsniegtajiem kreditiem un hipotéku kreditiem. 2021. gada pirmaja ceturksni ienakumus
neneso$o aizdevumu ipatsvars attieciba uz majsaimniecibam izsniegtajiem kreditiem kopuma saglabajas
nemainigs (5,9 %) un nedaudz samazinajas attieciba uz hipotéku kreditiem (lidz 3,6 %).

g. Lai gan salidzindgjuma ar citam dalibvalstim hipotéku kreditu ipatsvars banku portfelos Horvatija ir neliels,
majsaimniecibu paradu slogs ir relativi zems, banku nozares kapitalizacijas limenis ir relativi augsts, un
ieverojamu dalu no majoklu pieprasijuma nefinansé ar banku kreditiem, labvéligi nosacijumi un, iespgjams,
atviegloti hipotekaras kreditéSanas standarti varétu radit tadas spiralveida ietekmes risku, kas vidéja termina var
ietekmét majoklu cenas un hipotekaros kreditus. No vienas puses, majoklu cenu pieauguma dé] nekustama
ipasuma kreditu nodrosinajuma vértiba ir palielinajusies, tadejadi laujot aiznéméjiem izmantot lielaku aizpemto
lidzeklu ipatsvaru. No otras puses, majoklu cenu pieaugumu parasti papildina pozitivas makroekonomiskas
norises, kas savukart var novest pie ta, ka, pastavot visparéjam optimismam tirgi, kredita sniedzgji mikstina
kreditesanas standartus. Taja pasa laika pieaugosais nekustama ipauma kreditu piedavajums var radit papildu
augSupverstu spiedienu uz majoklu cenim. Vidéja termina $ada spiralveida ietekme varétu izraisit kreditésanas
stimulétu majoklu cenu burbuli, neraugoties uz to, ka ievérojamu dalu no majoklu pieprasijuma paslaik finansé
no citiem avotiem, kas nav iek§zemes banku krediti. Jo ipasi kreditu dinamiku ari turpmak varétu veicinat
hipotekaro kreditu subsidijas, kuras nodrosina Horvatijas valdiba.

h. ESRK atzist, ka Horvatija ir ieviesti vairaki pasakumi, kas mazina pasreizéjas MNI ievainojamibas, jo Tpasi Regulas
(ES) Nr. 575/2013 124. panta paredzétais pasakums, ka arf citi ar kapitalu saistiti pasakumi (piem., sistémiska
riska rezerve), kas veicina banku sektora relativi augsto kapitalizaciju salidzinajuma ar citam dalibvalstim. Tas
nodrosina pret MNI risku iespéjamo materializéSanos. NetieSais parada apkalposanasfienakumu (DSTI)
ierobeZojums, kas tika ieviests saskana ar EBI pamatnostadném par kreditspéjas izvértejumu un EBI
pamatnostadném par kavétiem maksajumiem un piespiedu atsavinasanu, zinama méra kalpo arl ka atbalsta
mehanisms parmeriga parada apkalpoSanas sloga novérSanai aizpéméjiem. ESRK arl atzist, ka 2020. gada
izveidotais tiesiskais regulgjums ar aizpéméju saistitiem pasakumiem ir ieveérojami paplasinajis
makroprudencialas uzraudzibas politikas instrumentu kopumu Horvatija un ka detalizéta datu vakSana par
kreditéSanas standartiem, kas tika ieviesta 2020. gada beigas, lauj efektivi uzraudzit riskus, kas izriet no MNI
tirgus.

i. Nakotnes perspektiva un nemot véra vidéja termina riska perspektivu, pasreizéjais makroprudencialas politikas
pasakumu kopums tiek uzskatits par dalgji piemérotu un dalgji pietickamu. Neraugoties uz banku sektora
salidzinosi augsto kapitalizacijas limeni, nakotnes perspektiva pasreizéjos ar hipotéku kreditiem saistitos
makroprudencialas uzraudzibas pasikumus varétu papildinat, ievieSot skaidrus ar aizpéméjiem saistitus
pasakumus, proti, preventivas darbibas pret tadu iesp&jamo spiralveida ietekmi uz majoklu cenam un kreditiem,
kuru varétu veicinat atviegloti kreditéSanas standarti un valdibas hipotekaro kreditu subsidijas. Taja pasa laika
makroprudencialo politiku varétu papildinat ar plasaku politikas ricibu, lai risinatu faktorus, kas atvieglo vai
veicina pieaugo$u majsaimniecibu paradu slogu, proti, valdibas hipotekaro kreditu subsidijas, lai atbalstitu
pasreizéjos makroprudencialas uzraudzibas pasakumus nolika efektivi un iedarbigi novérst atlikusas
ievainojamibas, kas konstatétas Horvatijas MNI tirgli, neradot parmérigas izmaksas Horvatijas redlajai
ekonomikai un finansu sistémai.

(8)  Aktiviz€jot jebkurus pasakumus identificéto ievainojamibu novérSanai, o pasakumu kalibré$ana un pakapeniska
ieviesana biitu janem véra Horvatijas stavoklis ekonomikas un finansu ciklos, ka ari jebkada iesp&jama ietekme uz
saistitajam izmaksam un ieguvumiem.
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IR PIENEMUSI SO BRIDINAJUMU.

ESRK ir identificéjusi vidéja termina ievainojamibas Horvatijas majoklu nekustama ipaSuma sektord, kuras ir
sistémiska finansu stabilitates riska avots un kuram var bat potencials radit nopietnas negativas sekas realajai
tautsaimniecibai. No makroprudencialas uzraudzibas viedokla ESRK uzskata, ka galvenas ievainojamibas ir
majsaimniecibu kreditu straujais pieaugums un iespgjamas pazimes tam, ka majoklu cenas ir parmérigi augstas,
nemot véra to, ka nav skaidru ar aiznéméjiem saistitu pasakumu, kas varétu mazinat ar majoklu nekustama
ipasuma sektoru saistito risku uzkrasanos.

Frankfurté pie Mainas, 2021. gada 2. decembri

ESRK Valdes varda —
ESRK sekretaridta vaditajs
Francesco MAZZAFERRO
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