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EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN VAROITUS,
annettu 22 piivini syyskuuta 2016,
keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiinteistosektorilla Tanskassa
(EJRK/2016/07)
(2017/C 31/04)

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon finanssijirjestelmin makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jirjestelmaris-
kikomitean perustamisesta 24 paivind marraskuuta 2010 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:o 1092/2010 (!) ja erityisesti sen 3 ja 16 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa:

(1) Monista maista saadut kokemukset osoittavat, ettd asuinkiinteistoihin liittyvien haavoittuvuuksien ilmentymit saat-
tavat muodostaa merkittdvin uhan kotimaisen rahoitusjirjestelmin vakaudelle sekd vaikuttaa huomattavan kieltei-
sesti reaalitalouteen ja johtaa kielteisiin heijastevaikutuksiin muissa maissa.

(2)  Euroopan jirjestelmariskikomitea (EJRK) on vastikddn saattanut pddtokseen koko unionin kattavan systemaattisen
ennakoivan arvioinnin asuinkiinteistoihin liittyvistd haavoittuvuuksista. Tédssd yhteydessi EJRK on kahdeksassa
maassa yksiloinyt tiettyjd systeemiriskin lihteen muodostavia keskipitkdn aikavilin haavoittuvuuksia, joilla voi
potentiaalisesti olla vakavia seurauksia reaalitaloudelle.

(3)  EJRK:n haavoittuvuusarvioinnissa seuraavat seikat nousivat esille Tanskan osalta:

a. Voimakkaasti nousevat asuinkiinteistojen hinnat yhdessd kotitalouksien runsaan velkaantuneisuuden kanssa on
merkittavin asuinkiinteistoihin liittyvd haavoittuvuus Tanskassa. Asuinkiinteistojen hinnat ovat jo jonkin ajan
nousseet voimakkaasti, erityisesti kasvukeskuksissa, ja hinnat ovat nyt reaalimédraisesti finanssikriisin edelti-
villd tasolla. Yleisesti ottaen hinnat eivit kuitenkaan vaikuta olevan yliarvostettuja.

b. Tanskalaisten kotitalouksien velkaantuneisuuden taso kuuluu maailman korkeimpiin. Kehittyneen finanssijarjes-
telmidn olemassaolo Tanskassa on jo usean vuoden ajan antanut tanskalaisille kotitalouksille mahdollisuuden
saada asuntolainaa melko helposti, ja velan ottaminen asunto-omaisuutta vastaan on ollut edullista. Tdma joh-
tuu suurelta osin katettujen joukkovelkakirjalainojen suurista markkinoista, joihin sovelletaan “tasapainoperiaa-
tetta” (*). Samalla tanskalaisilla kotitalouksilla on huomattavasti elikeomaisuutta, mikd vihentdi yksiloiden tar-
vetta olla velattomia eldkeidssa. Tietyt kotitaloudet ovat kuitenkin runsaasti velkaantuneita. Esimerkiksi tanska-
laisista kodinomistajista kolmanneksella kokonaisvelan taso ylittdd kodin arvon (%), ja noin neljannekselld koko-
naisvelan taso on enemmdn kuin kolme kertaa vuotuisia nettotuloja suurempi. Lisdksi runsaasti velkaantuneista
kotitalouksista seitsemallikymmenellaviidelld prosentilla on vaihtuvakorkoinen laina, minkd seurauksena nima
kotitaloudet ovat haavoittuvaisia mahdollisille koronnostoille.

c. Asuinkiinteistdjen hintojen riped kasvu kaupungeissa saattaa johtaa siihen, ettd yhd useammat henkil6t, esim.
ensimmdisen kodin ostajat, ottavat merkittdvid lainoja asuinkiinteiston ostamiseksi. Ndin ollen on olemassa
riski, ettd kasilld oleva tilanne johtaa kotitalouksien velkaantuneisuuden lisddntymiseen. Asuinkiinteistéjen hin-
tojen vahvan nousun taustalla on myos rakenteellisia tekijoitd, kuten raskaasti sddnnellyt vuokramarkkinat seki
suhdanteita myotidilevd asuntoverotus.

d. Vaikka Tanskan asuntolainamarkkinoilla onkin tiettyjd kehityspiirteitd, joiden odotetaan lieventdvan asuinkiin-
teistosektoriin liittyvid riskejd — esim. lainanantopolitiikkojen kiristyminen, luottojen kasvun yleinen hidastumi-
nen sekd lyhennysvapaiden lainojen osuuden pienentyminen — lyhennysvapaat lainat ovat kuitenkin vield yleisid
ja luotot kasvavat kasvukeskuksissa jatkuvasti. Tdstd syystd runsaasti velkaantuneiden kotitalouksien osuuden
odotetaan pysyvin ennallaan.

() EUVLL 331, 15.12.2010, s. 1.

() Tamd merkitsee sitd, ettd asuntosddstopankkien liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjalainojen ja asuntolainojen vililli on
kongruenssi,

(}) Vakuudeksi annetaan myds muuta omaisuutta, kuten autoja, mutta tastd ei ole raportoitu niissé tiedoissa, joihin viitataan tassa.
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e. Selvitykset viittaavat siihen, ettd useimmat korkean velkatason omaavista tanskalaisista kotitalouksista ovat
taloudellisesti vakaita jopa stressiskenaarioissa. Tutkimusten mukaan on kuitenkin olemassa vahva kielteinen
vuorovaikutussuhde kotitalouksien velkojen tason ja kulutuksen muutosten vililld stressikausina sekd tulo- ettd
varallisuusvaikutusten johdosta. Velkaantuneisuuden korkea taso yhdessd vaihtuvakorkoisten asuntolainojen
suuren osuuden kanssa merkitsee lisaksi, ettd jopa pienilld korkotason muutoksilla voi olla suuri vaikutus koti-
talouksien kéytettdvissd oleviin tuloihin. Lisdksi asuinkiinteistojen hintojen riped nousu lisid hintojen laskun
todennikoisyyttd ja mittavuutta. Mahdollinen hintojen lasku yhdessd velkaantuneisuuden korkeiden tasojen
kanssa voisi ndin ollen monen kotitalouden osalta johtaa tilanteeseen, jossa velkojen arvo ylittdisi varojen
arvon. Vaikka tanskalaisilla kotitalouksilla on paljon nettorahoitusvaroja, ndiden varojen likviditeetti ja arvo
saattaisi alentua stressiskenaariossa. Lisdksi kotitaloudet saattavat olla haluttomia realisoimaan varojaan kulu-
tuksen tason ylldpitdmiseksi.

f. Yksityisen kulutuksen merkittdvd viheneminen voisi johtaa makrotalouden epdvakauteen. Niin kavikin Tans-
kassa maailmanlaajuisen finanssikriisin jdlkimainingeissa. Pohjois- ja Baltian maiden pankkien vilisten kytkosten
johdosta yhdessd maassa ilmenevilld asuinkiinteistostresseihin liittyvilld vaikeuksilla saattaisi lisiksi olla heijaste-
vaikutuksia kyseisen alueen muihin maihin. Télld hetkelld pankkijirjestelmdd uhkaavat riskit vaikuttava olevan
melko rajallisia, silld tietyt rakenteelliset ja institutionaaliset tekijit Tanskassa vaimentavat luottoriskejd (esim.
tdysi takautumisoikeus, yksityishenkilon konkurssia koskeva lainsdddidnt6 sekd hyvit sosiaaliset turvaverkot).
Lisiksi pankkisektori vaikuttaa héirionsietokykyiseltd téllaisten riskien toteutumisen tapauksessa: Tanskalaisesti
pankit ovat yleisesti ottaen hyvin pddomitettuja ja suurimmat pankit noudattavat jo nyt vasta ldhivuosina
pakollisiksi tulevia vakavaraisuusvaatimuksia.

g. EJRK panee merkille Tanskan viranomaisten kayttoonottamat toimenpiteet, joihin kuuluvat mm. luototussuh-
teen rajoittaminen, pankeille ja kiinnitysluottolaitoksille osoitetut suuntaviivat varovaisesta lainanannosta, kiin-
nitysluottolaitosten verovihennysten asteittainen poistaminen sekd ns. “valvontatimantti” (). Vaikka ndmad toi-
menpiteet ovat asianmukaisia asuinkiinteistoihin liittyvien haavoittuvuuksien luonteeseen nahden, ne saattavat
olla riittiméttomid nithin puuttumiseksi tdysimadraisesti. Vaikka asuntolananantajat ovat itse raportoineet tiu-
kentaneensa lainantopolitiikkojansa, tdima ei ole vield vaikuttanut kotitalouksien velkaantuneisuuden tasoon tai
kiinteistéjen hintoihin — hinnat ja luotot péinvastoin kasvavat kasvukeskuksissa. Ottaen huomioon asuinkiin-
teistdjen hintojen vahva nousu, erityisesti kasvukeskuksissa, on olemassa riski, ettd nimé kehityspiirteet saattai-
sivat johtaa kotitalouksien vield runsaampaan velkaantumiseen. Lisiksi kotitalouksien velkaantuneisuuden tason
ei odoteta laskevan merkittavasti, silli nima toimenpiteet eivdt suoranaisesti puutu tdhidn ongelmaan. On pan-
tava merkille, ettd ndmi arviot heijastavat sitd tosiasiaa, ettd jotkut ndistd toimenpiteistd ovat olleet voimassa
vasta lyhyen ajan ja tulevat voimaan asteittain, ja ettd joitakin sovelletaan vain uusiin lainanottajaiin.,

ON HYVAKSYNYT TAMAN VAROITUKSEN:

EJRK on yksiloinyt rahoitusmarkkinoiden vakauteen kohdistuvan jarjestelmariskin lihteen muodostavia keskipitkdn aika-
vilin haavoittuvuuksia asuinkiinteistosektorilla Tanskassa, jotka saattavat vaikuttaa huomattavan kielteisesti reaalitalou-
teen. Makrovakauspoliittisesta nakokulmasta EJRK katsoo tirkeimpien haavoittuvuuksien olevan asuinkiinteistojen hinto-
jen vahva nousu — erityisesti kasvukeskuksissa — yhdessd kotitalouksien runsaan velkaantumisen kanssa. Jos nima riskit
toteutuisivat, niilld olisi lisiksi mahdollisesti heijastevaikutuksia muihin Pohjois- ja Baltian maihin.

Tehty Frankfurt am Mainissa 22 pdivind syyskuuta 2016.

Francesco MAZZAFERRO
EJRK:n sihteeriston pddllikko

EJRK:n hallintoneuvoston puolesta

(") Valvontatimantissa vahvistetaan tiettyjd vertailulukuja, jotka Tanskan valvontaviranomainen katsoo yleisesti ottaen viittaavan kor-
keamman riskitason asuntoluottotoimintaan. Se koostuu viidestd indikaattoreista ja niihin liittyvistd laitosta koskevista rajoituksista:
suuret asiakasriskit, lainannon kasvu, lainanottajan korkoriski, lyhennysvapaat lainat, Iyhytaikainen rahoitus.
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