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EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN VAROITUS,
annettu 22 piivini syyskuuta 2016,
keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiinteistosektorilla Yhdistyneessi kuningaskunnassa
(EJRK/2016/12)
(2017/C 31/09)

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

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

seki katsoo seuraavaa:

(I) Monista maista saadut kokemukset osoittavat, ettd asuinkiinteistoihin liittyvien haavoittuvuuksien ilmentymdt 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 asuinkiinteistéihin liittyvistd haavoittuvuuksista. Tdssd 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 Yhdistyneen kuningaskunnan osalta:

a. Yhdistyneessd kuningaskunnassa 23 pdivand kesdkuuta 2016 pidettyd Euroopan unionin jisenyyttd koskevaa
kansandinestystd seurannut epavarmuus on mahdollisesti aiheuttanut kdannekohdan Yhdistyneen kuningaskun-
nan asuinkiinteistomarkkinoilla.

b. Valittomasti kansandinestyksen jalkeen rakennusyritysten osakekurssit ja kuluttajien luottamus laskivat jyrkasti.
Asuinkiinteistojen hinnat laskivat heindkuussa 2016 0,2 prosenttia edelliskuukauteen verrattuna. Hinnat kdantyi-
vit kuitenkin taas nousuun elokuussa 2016, jolloin hinnat nousivat 0,2 prosenttia edelliskuukauteen verrattuna.

c. Ennen kansanidnestystd asuinkiinteistoihin liittyvat haavoittuvuudet Yhdistyneessd kuningaskunnassa liittyivat
kotitalouksien velkaantuneisuuden tasoon ja useita vuosia nousseisiin asuinkiinteistjen hintoihin sekd mahdol-
lisuuteen, ettd nimd kaksi tekijdd saattavat vahvistaa toisiaan.

d. Erityisesti kotitalouksien velat suhteessa tuloihin ja kansantalouden kokoon ovat suuria verrattuna unionin mui-
hin maihin. Vaikka tdmai saattaa osittain johtua rakenteellisista tekijoistd, kuten erittdin kehittyneestd pankkijar-
jestelmdstd ja rakenteellisesta asuntopuutteesta Yhdistyneessd kuningaskunnassa, se saattaa myds olla kohon-
neen riskin merkki. Kotitalouksien yhteenlaskettu velka suhteessa yhteenlaskettuihin tuloihin laski vuodesta
2008 vuoteen 2012/13 ja on sen jilkeen pysynyt vakaana, miké osittain lieventdi kotitalouksien velkaantunei-
suudesta johtuvia riskejd. Lisdksi niiden kotitalouksien osuus, joiden velkataso suhteessa tuloihin on erittdin
korkea, on laskenut viime vuosina, ja lisiksi sellaisten uusien lainojen maird, joissa lainan koko suhteessa tuloi-
hin on erittdin suuri, on viime aikoina vahentynyt jonkin verran.

e. Asuinkiinteistdjen hintojen nimellisarvo ylitti finanssikriisid edeltdvin huipputason vuonna 2015. Reaalimaarii-
set hinnat ovat kuitenkin finanssikriisid edeltdvdd huipputasoa alhaisemmat. Lisdksi asuinkiinteistojen hintojen
yhteys vuokrien ja tulojen kasvuun on katkennut: viime vuosina asuntojen hintojen kasvu on ollut kolminker-
tainen tulojen kasvuun verrattuna ja hintojen suhde vuokriin on noussut jyrkisti vuodesta 2012.

f. Kansanddnestyksen jilkeen Bank of England sekd tietyt kansainviliset organisaatiot tarkistivat Yhdistyneen
kuningaskunnan taloutta ja asuntomarkkinoita koskevia ennusteitaan alaspdin. Bank of England odottaa agrre-
goitujen asuntohintojen laskevan hieman ensi vuonna ja asuntolainoja myonnettdvin hieman aikaista vihem-
min. Jos tdima ennuste osoittautuu paikkansapitavaksi, timé hidastaisi asuntolainakannan kasvua ja vihentdisi
tdiman vuoksi haavoittuvuuksia keskipitkalld aikavililli. Talouskasvun hidastuminen voisi kuitenkin johtaa
edelld mainittujen riskien toteutumiseen. Jos esimerkiksi tyottomyys lisddntyisi ja/tai tulojen kasvu hidastuisi,
tdmad voisi johtaa joidenkin kotitalouksien lainojenhoitokyvyn heikkenemiseen.
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. Lisdksi, jos talouden episuotuisa skenaario toteutuu, siihen liittyvat kielteiset vaikutukset kotitalouksien tuloihin

ja omaisuuteen saattaisivat vahvistaa alkuperdistd sokkia, mikd puolestaan merkitsisi suoria ja vilillisid kielteisid
vaikutuksia rahoitusjdrjestelmin vakauteen (esim. jos kotitalouksien olisi vahennettdva kulutustaan pystyakseen
hoitamaan lainansa tai jos asuntolainojen takaisinmaksun laiminlyonnit yleistyisivit). Lisdksi suuri ja kasvava
sijoitusasuntosektori saattaa vahvistaa hintojen laskua asuntomarkkinoilla, silld sijoitusasuntojen omistajat myy-
vit todenndkoisemmin tilanteissa, joissa hintojen odotetaan laskevan.

. Bank of England otti 3 pdivini elokuuta 2016 kdyttoon talouden tukitoimipaketin, johon kuuluu korkojen

alentaminen sekd toimia, joiden tarkoituksena on varmistaa alhaisempien korkojen vaikutusten vilittyminen
reaalitalouteen. Ndiden toimien odotetaan tukevan asuntolainavelallisia ja asuntomarkkinoita ja saattavat lieven-
tdd riskejd heikentyvin talouden skenaariossa.

On kuitenkin myos mahdollista ettd hintojen lasku asuntomarkkinoilla osoittautuu véliaikaiseksi, ja ettd asunto-
jen hinnat, luottojen myontdminen ja koitalouksien velat kddntyvit taas nousuun. Téllaisessa skenaariossa
asuinkiinteistoihin liittyvien haavoittuvuuksien kasvu jatkuisi. Ennen kansandénestystd Financial Policy Commit-
tee, Prudential Regulation Authority ja Financial Conduct Authority ottivat kdyttoon toimenpiteitd tillaisten
asuinkiinteist6ihin liittyvien haavoittuvuuksien — mukaan lukien kotitalouksien velkaantuneisuuden lisddntymi-
sestd johtuvat haavoittuvuudet — vihentdmiseksi ja rajoittamiseksi. Ndmé toimet nayttavit vahvistaneen laina-
nottajien héirionsietokykya.

Erityisesti pankkijirjestelmén osalta Bank of England on ryhtynyt toimiin sen varmistamiseksi, ettd Yhdistyneen
kuningaskunnan pankit kestdvit hyvin suuren asuntomarkkinasokin. Bank of Englandin viime vuosina suoritta-
missa stressitesteissd arvioitiin pankkijarjestelman kykya kestdd tilld hetkelld odotettavissa olevia skenaarioita
huomattavasti vakavampia skenaarioita. Nilld stressitesteilld varmistettiin, ettd pankkien pddomapohja on riit-
tdvd stressin kestdmiseksi ja my6s lainanantokyvyn siilyttamiseksi koko stressiskenaarion ajan. Tdméin analyysin
perusteella Yhdistyneen kuningaskunnan pankkijirjestelmalld nayttdisi olevan riittdva hiirionsietokyky asunto-
markkinasokin kestimiseksi jos edelld mainitut haavoittuvuudet toteutuisivat ldhitulevaisuudessa.

. Yleisesti ottaen yhdistyneen kuningaskunnan asuinkiinteistomarkkinoilla on mahdollisesti saavutettu kdanne-

kohta. Ottaen huomioon Yhdistyneessi kuningaskunnassa pidetyn Euroopan unionin jisenyyttd koskevan kan-
sanadnestyksen seurauksiin liittyvd epdvarmuus, on lilan aikaista arvioida, tulevatko tihin asti muodostuneet
haavoittuvuudet toteutumaan tai lisddntyvitko haavoittuvuudet ajan mittaan. Néissd kahdessa skenaarioissa tar-
vitaan todenndkoisesti toisistaan poikkeavia asianmukaisia politiikkaratkaisuja. On ndin ollen tirkeds, ettd
Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset seuraavat tarkasti tilanteen kehittymistd ja mukauttavat tarpeen
mukaan makrovakauspolitilkkaansa vastaavasti. Tulevaisuutta ajatellen on tirkedd varmistaa, ettd asuntomarkki-
noilla mahdollisesti tapahtuvien korjausliikkeiden vauhti on asianmukainen ja ettd uusia haavoittuvuuksia ei
pdidse muodostumaan,

ON HYVAKSYNYT TAMAN VAROITUKSEN:

EJRK on yksiloinyt rahoitusmarkkinoiden vakauteen kohdistuvan jarjestelmariskin lihteen muodostavia keskipitkdn aika-
vilin haavoittuvuuksia asuinkiinteistosektorilla Yhdistyneessd kuningaskunnassa, jotka saattavat vaikuttaa huomattavan
kielteisesti reaalitalouteen. Talld hetkelld Yhdistyneen kuningaskunnan asuinkiinteistomarkkinoiden keskipitkin aikavilin
ndkymit ovat hyvin epavarmat. Makrovakauspoliittisesta ndkokulmasta EJRK kuitenkin katsoo, ettd eri asuntomarkkinas-
kenaarioihin liittyy riskejé, joko olemassa olevien, erityisesti kotitalouksien velkaantumisen ja korkeiden asuinkiinteisto-
hintojen yhteisvaikutuksiin liittyvien haavoittuvuuksien toteutumisen muodossa tai haavoittuvuuksien lisddntymisen
muodossa. Namd kaksi skenaariota vaativat todennikoisesti erilaisia asianmukaisia politiikkaratkaisuja. On niin ollen
tarkedd, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset seuraavat tarkasti tilanteen kehittymistd ja mukauttavat tarpeen
mukaan makrovakauspolitiikkaansa vastaavasti.

Tehty Frankfurt am Mainissa 22 pdivind syyskuuta 2016.

Francesco MAZZAFERRO
EJRK:n sihteeriston padllikkd

EJRK:n hallintoneuvoston puolesta
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