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WARNUNG DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN
vom 22. September 2016
zu mittelfristigen Anfilligkeiten des Wohnimmobiliensektors des Vereinigten Konigreichs
(ESRB[2016/12)
(2017/C 31/09)

DER VERWALTUNGSRAT DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
iiber die Finanzaufsicht der Europiischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen Ausschusses fiir
Systemrisiken ('), insbesondere auf Artikel 3 und Artikel 16,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1) Die Vergangenheit in vielen Landern lehrt, dass Anzeichen fur Anfilligkeiten des Wohnimmobiliensektors bedeu-
tende Risiken fiir die nationale Finanzstabilitit bergen konnen und zu schwerwiegenden negativen Folgen fiir die
Realwirtschaft mit moglichen negativen Ansteckungseffekten in anderen Lindern fithren konnen.

(2)  Der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) hat kiirzlich eine systematische und vorausschauende unions-
weite Bewertung von Anfilligkeiten in Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor abgeschlossen. In dieser
Hinsicht hat der ESRB in acht Lindern gewisse mittelfristige Anfilligkeiten als eine Ursache von Systemrisiken fiir
die Finanzstabilitit ausgemacht, die potenziell schwerwiegende negative Folgen fur die Realwirtschaft nach sich
ziehen konnten.

(3)  Die Bewertung des ESRB zu Anfilligkeiten zeigt fiir das Vereinigte K6nigreich Folgendes:

a) Die Unsicherheit nach dem Referendum vom 23. Juni 2016 iiber die Mitgliedschaft des Vereinigten Kénigreichs
in der Europdischen Union konnte einen Wendepunkt fir den Wohnimmobilienmarkt des Vereinigten Konig-
reichs bedeuten.

b) Unmittelbar nach dem Referendum sanken die Aktienkurse der Hausbauunternehmen und das Verbraucherver-
trauen deutlich. Im Juli 2016 sanken die Wohnimmobilienpreise im Vormonatsvergleich um 0,2 %, wenngleich
Preise im August 2016 im Vormonatsvergleich wiederum um + 0,2 % anstiegen.

¢) Die Hauptanfilligkeiten vor dem Referendum in Zusammenhang mit dem Wohnimmobilienmarkt im Vereinig-
ten Konigreich hingen zusammen mit der hohen Verschuldung von Privathaushalten und den seit einigen Jah-
ren steigenden Wohnimmobilienpreisen sowie der Moglichkeit einer wechselseitigen Potenzierung.

d) Insbesondere ist die private Haushaltsverschuldung im Verhéltnis zum Einkommen der Privathaushalte und zur
Grofe der Volkswirtschaft im Vergleich zu anderen EU-Lindern erhoht. Obgleich dies moglicherweise auf
strukturelle Faktoren zuriickzufithren ist, wie etwa dem hoch entwickelten Bankensystem und der strukturellen
Wohnungsknappheit im Vereinigten Konigreich, kann dies auch ein Indikator fur ein erhohtes Risiko sein. Risi-
ken im Zusammenhang mit einer hohen Verschuldung von Privathaushalten werden zum Teil durch die Tatsa-
che abgeschwicht, dass das Verhiltnis zwischen Gesamtschulden und -einkommen (Aggregate Debt-to-Income
Ratio) von Privathaushalten zwischen 2008 und 201213 gesunken ist und seitdem auf demselben Niveau
geblieben ist. Des Weiteren ist der Anteil der Privathaushalte, die im Verhiltnis zu ihrem Einkommen extrem
hoch verschuldet sind, in vergangenen Jahren zuriickgegangen, wie auch geringfiigig in jiingster Zeit die Neu-
verschuldung bei einem hohen Verhaltnis von Kredithohe zu Einkommen (Loan-to-Income Ratio).

¢) Nominale Wohnimmobilienpreise iiberschritten im Jahr 2015 ihren Spitzenwert vor der Krise; allerdings liegen
Preise real unter ihrem Spitzenwert vor der Krise. Zudem haben sich die Wohnimmobilienpreise von den Miet-
preisen und dem Einkommenswachstum abgekoppelt. In den letzten Jahren hat sich die Wachstumsrate der
Wohnimmobilienpreise um mehr als das Dreifache des Einkommenswachstums gesteigert, wobei das Preis-
Mieteinkommens-Verhiltnis seit Ende 2012 rasant gestiegen ist.

f) Seit dem Referendum haben die Bank of England und einige internationale Institutionen den Ausblick fiir die
Wirtschaft und den Wohnimmobilienmarkt des Vereinigten Konigreichs nach unten revidiert. Aktuell prognos-
tiziert die Bank von England im Verlauf des ndchsten Jahres einen leichten Riickgang der Gesamtimmobilen-
preise sowie eine geringere Anzahl an Bewilligungen fiir Immobiliardarlehen. Sollte sich die Prognose als
zutreffend erweisen, wiirde dies den Aufbau von Immobiliardarlehensschulden verlangsamen und so Anfillig-
keiten mittelfristig reduzieren. Dennoch konnte eine Konjunkturabschwichung dazu fithren, dass sich einige
der zuvor genannten Risiken bewahrheiten. Im Falle von steigender Arbeitslosigkeit und/oder sinkenden Ein-
kommenswachstums fiele es beispielsweise einigen Haushalten moglicherweise schwerer, ihre Kredite zu
bedienen.

(") ABLL 331 vom 15.12.2010, S. 1.
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g) Dariiber hinaus konnten bei Eintreten eines volkswirtschaftlichen Negativszenarios die damit verbundenen
negativen Auswirkungen auf Einkommen und Vermdgen der Privathaushalte den urspriinglichen Schock ver-
stirken, was wiederum zur Verschlimmerung der unmittelbaren und mittelbaren negativen Auswirkungen auf
die Finanzstabilitit fihren kénnte (z. B. dann, wenn Privathaushalte ihren Konsum zur Bedienung ihrer Immo-
biliardarlehen einschrinken miissen, oder wenn die Ausfallraten bei Immobiliardarlehen zunehmen). Zudem
hat der betrichtliche wachsende Sektor fiir zur Vermietung vorgesehene Immobilienkdufe (Buy-to-Let) das
Potenzial, einen Abschwung im Wohnimmobilienmarkt zu verstirken, da Investoren, die Immobilien kaufen,
um sie zu vermieten, diese eher verkaufen, wenn mit einem Riickgang der Immobilienpreise zu rechnen ist.

h) Am 3. August 2016 verabschiedete die Bank of England zur Stiitzung der Konjunktur ein Maflnahmenpaket
einschliefSlich einer Zinssenkung, sowie Mafnahmen, die gewihrleisten sollen, dass niedrigere Zinssitze bis zur
Realwirtschaft durchdringen. Diese Mainahmen sollen Immobiliardarlehensnehmer und den Wohnimmobilien-
markt unterstiitzen sowie moglicherweise Risiken im Fall eines Konjunkturriickgangs abschwichen.

i) Umgekehrt konnte sich die Abschwichung im Wohnimmobilienmarkt als voriibergehend herausstellen, und
nach einiger Zeit konnten Wohnimmobilienpreise, Bewilligungen fiir Immobiliardarlehen und die private Haus-
haltsverschuldung wieder steigen. Bei diesem Szenario wiirden Anfilligkeiten in Zusammenhang mit dem
Wohnimmobiliensektor weiter steigen. Das Financial Policy Committee, die Prudential Regulation Authority
und die Financial Conduct Authority hatten vor dem Referendum eine Reihe von Mafinahmen ergriffen, die
darauf abzielten, die Anfilligkeiten in Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor einschlielich aus dem
Aufbau privater Haushaltsverschuldung resultierender Anfilligkeiten zu reduzieren und einzudimmen. Diese
Mafinahmen haben bereits Anzeichen einer Verbesserung der Widerstandsfihigkeit von Immobiliardarlehens-
nehmern gezeigt.

j) Die Bank of England hat insbesondere im Hinblick auf das Bankensystem Mafinahmen ergriffen, um die Wider-
standsfihigkeit des Bankensystems des Vereinigten Konigreichs gegeniiber einem dufSerst gravierenden Wohnim-
mobilienmarktschock sicherzustellen. Die von der Bank of England in den letzten Jahren durchgefithrten Stress-
tests haben die Widerstandsfahigkeit des Bankensystems hinsichtlich Szenarien bewertet, deren Schweregrad die
derzeitigen Erwartungen weitaus iibersteigt. Die Stresstests sorgten dafiir, dass Banken soweit kapitalisiert
waren, dass sie nicht nur stressresistent waren, sondern die Versorgung der Kreditvergabe iiber den gesamten
Zeitraum hinweg aufrechterhalten konnten. Auf der Grundlage dieser Analyse scheint es, dass das Bankensys-
tem im Vereinigten Konigreich hinreichend widerstandsfihig wire, um einem Wohnimmobilienmarktschock
standzuhalten, sollten sich die zuvor genannten Anfilligkeiten in naher Zukunft bewahrheiten.

k) Insgesamt gesehen steht der Wohnimmobilienmarkt im Vereinigten Konigreich moglicherweise an einem Wen-
depunkt. Angesichts der Unsicherheit iiber die Tragweite des Referendums tiber die Mitgliedschaft des Vereinig-
ten Konigreichs in der Européischen Union ist es noch nicht moglich zu beurteilen, ob sich die entstandenen
Anfilligkeiten nun bewahrheiten werden oder stattdessen die Gefahr der Anfalligkeit weiter steigen wird. Das
angemessene politische Vorgehen diirfte unterschiedlich sein je nachdem, welches der zwei Szenarien zutrifft.
Somit wird es fiir die Behorden des Vereinigten Konigreichs wichtig sein, Entwicklungen genau zu beobachten
und die makroprudenzielle Politik entsprechend anzupassen. Fiir die Zukunft wird es notwendig sein, sicherzu-
stellen, dass eventuelle Marktanpassungen in einem angemessenen Tempo voranschreiten und keine neuen
Anfilligkeiten entstehen —

HAT FOLGENDE WARNUNG AUSGEGEBEN:

Der ESRB hat gewisse mittelfristige Anfilligkeiten im Wohnimmobiliensektor des Vereinigten Konigreichs als eine Ursa-
che von Systemrisiken fiir die Finanzstabilitit ausgemacht, die potenziell schwerwiegende negative Folgen fiir die Real-
wirtschaft nach sich ziehen kénnten. Derzeit ist der Wohnimmobilienmarkt im Vereinigten Konigreich von einer hohen
Unsicherheit im Hinblick auf den mittelfristigen Ausblick gepragt. Der ESRB ist jedoch aus makroprudenzieller Sicht der
Auffassung, dass Risiken unter verschiedenen Wohnimmobilienmarktszenarien bestehen — sei es aufgrund dessen, dass
sich entstandene Anfilligkeiten bewahrheiten, insbesondere im Hinblick auf die private Haushaltsverschuldung und die
Interaktion mit erhohten Wohnimmobilienpreisen, oder infolge eines weiteren Anstiegs von Anfilligkeiten. Das ange-
messene politische Vorgehen diirfte unterschiedlich sein, je nachdem, welches der zwei Szenarien zutrifft. Somit wird es
fir die Behorden des Vereinigten Konigreichs wichtig sein, Entwicklungen genau zu beobachten und die makroprudenzi-
elle Politik entsprechend anzupassen.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 22. September 2016.
Francesco MAZZAFERRO

Leiter des ESRB-Sekretariats
Im Auftrag des Verwaltungsrates des ESRB
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