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EUROOPAN JAR]ESTELMARISKIKOMITEAN VAROITUS,
annettu 27 piivini kesikuuta 2019,
keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiinteistosektorilla Tsekin tasavallassa

(EJRK/2019/10)

(2019/C 366/07)

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon finanssijirjestelmin makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jarjestelmariski-
komitean perustamisesta 24 péivind marraskuuta 2010 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:0 1092/2010 (') ja erityisesti sen 3, 16 ja 18 artiklan,

seki katsoo seuraavaa:

(1)  Asuntotoiminta on reaalitalouden keskeinen sektori ja edustaa suurta osaa kotitalouksien varallisuudesta ja pankkien
antolainauksesta. Kotitalouksien hallussa oleva omaisuus koostuu suureksi osaksi asuinkiinteistoistd, ja
asuntolainojen osuus luottolaitosten taseesta on usein suuri. Lisdksi asuntorakentaminen on tyypillisesti tarkea
reaalitalouden osatekijd, koska se on yksi tyollisyyden, investointien ja kasvun perusta.

(2)  Aikaisemmat rahoituskriisit ja monista maista saadut kokemukset ovat osoittaneet, ettd kiinteistomarkkinoiden
kestdmittomalld kehitykselli voi olla vakavia seurannaisvaikutuksia rahoitusjirjestelmin ja koko talouden
vakauteen asianomaisessa maassa, ja ne saattavat johtaa myos Kkielteisiin rajat ylittiviin heijastusvaikutuksiin.
Vaikutukset rahoitusvakauteen voivat olla sekd vilittomid ettd valillisid. Valittomid vaikutuksia ovat kiinnelaina-
salkkuihin liittyvit luottotappiot, jotka johtuvat epasuotuisista taloudellisista olosuhteista ja rahoitusehdoista sekd
samanaikaisesta asuinkiinteistomarkkinoiden kielteisestd kehityksestd. Vililliset vaikutukset liittyvit kotitalouksien
kulutuksen muutoksiin, joilla on omat seurauksensa reaalitalouden ja rahoitusvakauden kannalta.

(3)  Kiinteistomarkkinat ovat alttiita suhdannevaihteluille. Liiallisella riskinotolla, ylivelkaantumisella ja véirin
suunnatuilla kannustimilla kiinteistosuhdanteen nousukauden aikana voi olla kielteisid seurauksia seka
rahoitusvakauden etti reaalitalouden nakokulmasta. Koska asuinkiinteistosektorilla on merkitysté rahoitusvakauden
ja makrotalouden vakauden kannalta, on erityisen tirkedd pyrkid estimiin haavoittuvuuksien kasaantuminen
asuinkiinteistdmarkkinoilla makrovakauspoliittisilla toimilla sen lisaksi ettd niitd kéytetddn jirjestelmariskin
lieventdmiseen.

(4)  Vaikka suhdannetekijit voimistavat merkittdvasti asuinkiinteistomarkkinoilla todettuja haavoittuvuustekijoitd
Euroopan talousalueen (ETA) maissa, on myos rakenteellisia tekijoitd, jotka ovat kiihdyttineet niitd
haavoittuvuuksia. Naihin tekijoihin voivat kuulua asuntotarjonnan puute — mikd on aiheuttanut nousupaineita
asuntojen hintoihin ja velkaannuttanut kotitalouksia, jotka ostavat oman asuntonsa — tai muut poliittiset toimet,
jotka saattavat kannustaa kotitalouksia ottamaan liikaa lainaa. Koska ndma tekijat jadvit makrovakauspolitiikan
ulkopuolelle, muilla polititkan aloilla toteutettavat toimenpiteet voivat tdydentdd ja tukea nykyisid makrovakaustoi-
menpiteitd puuttumalla toimivasti ja tehokkaasti haavoittuvuuksiin, joita on asuinkiinteistomarkkinoilla eri maissa,
ilman etté téstd aiheutuu liiallisia kustannuksia reaalitaloudelle ja rahoitusjirjestelmalle.

() EUVLL331,15.12.2010,s. 1.
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Euroopan jirjestelmariskikomitea (EJRK) toteutti vuonna 2016 unionin laajuisen arvioinnin asuinkiinteistdihin
liittyvistd keskipitkdn aikavilin haavoittuvuuksista (}). EJRK tunnisti tdiméan arvioinnin perusteella eri maissa useita
keskipitkdn aikavilin haavoittuvuuksia rahoitusvakauteen kohdistuvien jérjestelmariskien aiheuttajina, mikd johti
varoitusten antamiseen kahdeksalle maalle: Belgia (), Tanska (*), Luxemburg (°), Alankomaat (%), Itdvalta (),
Suomi (}), Ruotsi () ja Yhdistynyt kuningaskunta ().

EJRK on tehnyt dskettdin jirjestelmallisen tulevaisuuteen suuntautuvan ETA:n laajuisen arvioinnin asuinkiin-
teistoihin liittyvistd haavoittuvuuksista ().

Tassd yhteydessd EJRK on tunnistanut 11 maassa, joista yksi on TSekin tasavalta, tiettyjd rahoitusvakauteen
kohdistuvia jdrjestelmariskejd aiheuttavia keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksia, joihin ei ole puututtu riittavalld
tavalla.

EJRK panee merkille TSekin tasavallan toteuttamat makrovakaustoimenpiteet, joilla pyritddn vihentdméddn asuinkiin-
teistosektorilta johtuvaa jirjestelmdriskid, ja ehdottaa, ettd asianomaiset TSekin tasavallan viranomaiset olisivat
valmiina ryhtymddn lisitoimiin siind tapauksessa, ettd nykyinen makrovakauspolitiikan viritys osoittautuisi
riittdmattomaksi.

Haavoittuvuuksia koskevassa EJRK:n arvioinnissa korostetaan Tsekin tasavallan osalta seuraavia seikkoja:

a. Asuntojen hintojen kasvu on ohittanut kotitalouksien tulojen kasvun keskipitkalld aikavililld, eikd sitd voida
tdysin perustella kotitalouksien lainanhoitokykya koskevalla kehitykselli. Ceskd ndrodni banka arvioi, ettd
vuoden 2018 toisella puoliskolla asuntojen hintojen yliarvostus T$ekin tasavallassa oli kymmenen ja viidentoista
prosentin vililld. Suhdannetekijoiden vaikutuksen lisiksi on térkeitd rakenteellisia tekijoité, jotka ovat voineet
osaltaan vaikuttaa tihdn yliarvostukseen. Erityisesti Prahan tulevaisuuden metropolialueen suunnitelmaan
liittyvien toiden hidas eteneminen ja rakennuslupien myontdmisessd tapahtuneet viivistykset ovat osaltaan
vaikuttaneet asuntotarjonnan vajeeseen erityisesti padkaupunkialueella.

b. Asuntojen hintojen edelleen kasvava yliarvostus yhdessd asuntolainojen suuren kasvun ja luotonannon ehtojen
viljentymisen kanssa viime vuosina ovat kasvattaneet kiinnelainoihin liittyvii luottotappioiden mahdollisuutta
siind tapauksessa, ettd taloudelliset olosuhteet ja rahoitusehdot ovat epésuotuisia tai asuinkiinteistomarkkinat
kehittyvit kielteisesti. Vastaavasti kotitalouksien kasvava velkaantuneisuus yhdessd sellaisten kotitalouksien
kasvavan osuuden kanssa, jotka ovat mahdollisesti haavoittuvia epasuotuisille taloudellisille olosuhteille tai
rahoitusehdoille tai asuinkiinteistomarkkinoiden kielteiselle kehitykselle, voi johtaa siihen, ettd kotitalouksien on
vihennettidvd kulutustaan talouden tai rahoituksen hiiriotilanteissa, miké saattaisi johtaa rahoitusvakautta
vilillisesti heikentéviin seurannaisvaikutuksiin.

c. Asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti on ollut korkea keskipitkalld aikavalilld. Ennen luototusastetta (LTV),
velan ja tulojen suhdetta (DTI) ja velanhoitokulujen ja tulojen suhdetta (DSTI) koskevien suositeltujen rajoitusten
kayttoonottoa asuntolainojen kasvuvauhti oli kytkoksissd luottoehtojen véljentymiseen, mistd oli osoituksena
luototusasteeltaan korkeiden (yli 80 ja 90 prosenttia) ja DTI- ja DSTI-suhdeluvuiltaan korkeiden (DTI yli 8
prosenttia ja DSTI yli 40 prosenttia) lainojen kasvava osuus. Namd lainat oli myonnetty kotitalouksille, jotka
olivat mahdollisesti haavoittuvia talouden ja rahoituksen episuotuisille olosuhteille. Lisdksi myonnettyjen
lainojen kasvava osuus oli sellaisia, ettd niissd yhdistyivit korkeat luototusasteet ja korkea velan suhde tuloihin
tai korkea velanhoitokulujen suhde tuloihin, mikd ennestiin kasvatti niihin kiinnelainoihin lLittyvai
luottotappioiden mahdollisuutta. Vaikka TSekin tasavallan sisdisten luottoluokitusten menetelmai soveltavien
luottolaitosten hallussa olevien kiinnelainasalkkujen keskimédriisid riskipainoja voidaan pitdd suhteellisen
korkeina muihin ETA-maihin verrattuna, ndma riskipainot ovat olleet laskussa.

() Ks. "Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector”, EJRK, marraskuu 2016, saatavilla EJRK:n verkkosivuilla www.esrb.europa.

eu.

() Euroopan jirjestelmiriskikomitean varoitus EJRK/2016/06, annettu 22 piivdni
vuuksista asuinkiinteistosektorilla Belgiassa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 45).

() Euroopan jdrjestelmariskikomitean varoitus EJRK/2016/07, annettu 22 piivini
vuuksista asuinkiinteistosektorilla Tanskassa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 47).

() Euroopan jérjestelmariskikomitean varoitus EJRK/2016/09, annettu 22 piivind
vuuksista asuinkiinteistosektorilla Luxemburgissa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 51).

(®) Euroopan jirjestelmiriskikomitean varoitus EJRK/2016/10, annettu 22 piivind
vuuksista asuinkiinteistosektorilla Alankomaissa (EUVL C 31, 31.1.2017,s. 53).

() Euroopan jirjestelmiriskikomitean varoitus EJRK/2016/05, annettu 22 piivind
vuuksista asuinkiinteistosektorilla Itdvallassa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 43).

(®) Euroopan jérjestelmariskikomitean varoitus EJRK/2016/08, annettu 22 piivind
vuuksista asuinkiinteistosektorilla Suomessa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 49).

(’) Euroopan jirjestelmiriskikomitean varoitus EJRK/2016/11, annettu 22 piivind
vuuksista asuinkiinteistosektorilla Ruotsissa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 55).

(") Euroopan jirjestelmariskikomitean varoitus EJRK/2016/12, annettu 22 pdivdnd syyskuuta
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vuuksista asuinkiinteistosektorilla Yhdistyneessa kuningaskunnassa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 57).
(") Ks. "Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries”, EJRK, 2019, saatavilla EJRK:n verkkosivuilla www.esrb.
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d. Vaikka kotitalouksien velkaantuneisuutta TSekin tasavallassa voidaan pitdd maltillisena muihin ETA-maihin
verrattuna, se on kasvanut asuntolainojen kasvun mukana. Huolimatta siitd, ettd koron kiinnittdmisjaksot ovat
viime aikoina olleet pidempid, merkittdvd osuus uusista kiinnelainoista myonnettiin aiemmin siten, ettd
alkuperdinen koron kiinnitysaika oli Iyhyempi kuin viisi vuotta. Tdman vuoksi merkittaville osuudelle uusia
kiinnelainoja ottavista kotitalouksista voi tulla vaikeuksia velkojensa hoitamisessa, mikali korot nousevat.

e. Epdsuotuisat taloudelliset olosuhteet ja rahoitusehdot tai asuinkiinteistomarkkinoiden kielteinen kehitys voivat
johtaa riskien toteutumiseen joidenkin edelld mainittujen haavoittuvuuksien seurauksena. Jos esimerkiksi
kotitalouksien tulojen kasvu hidastuu tai korot nousevat, erityisen velkaantuneilla kotitalouksilla voi olla
vaikeuksia hoitaa lainojaan. Jos ndma kotitaloudet laiminlyovit lainojensa maksun ja asuntojen hinnat samalla
laskevat, tilanne voi johtaa kiinnelainojen luottotappioihin. Ottaen huomioon Ceskd narodni bankan aiemman
uusien kiinnelainojen luotonannon ehtoja koskevan suosituksen ('), maksukyvyttomyysriskin ja luottolaitosten
suoranaisten luottotappioiden odotetaan tdlld hetkelld olevan rajallisia. Ottaen lisdksi huomioon sisdisten
luottoluokitusten menetelmad kayttavien luottolaitosten kiinnelainasalkkujen suhteelliset korkeat keskimaaraiset
riskipainot ja TSekin tasavallan pankkisektorin suhteellisen korkean pidoman, luottolaitoksilla voi olla hyvit
edellytykset selviytyd asuinkiinteistosektoriin liittyvistd valittomistd luottoriskeihin liittyvistd hairioista.
Kotitaloudet voivat kuitenkin vield joutua mukauttamaan kulutustaan, silli mahdolliset vihennykset tuloissa tai
nettovarallisuudessa voivat johtaa rahoitusvakautta heikentéviin epasuoriin vaikutuksiin.

f. EJRK panee merkille useat luotonsaajaperusteiset makrovakaustoimenpiteet asuinkiinteistosektoriin liittyvien
riskien pienentdmiseksi T3ekin tasavallassa. Luototusastetta koskevien rajoitusten tarkoituksena on hallita uusien
kiinnelainojen myontidmiseen liittyvien haavoittuvuuksien syntymistd markkinoilla, joilla asuntojen hinnoissa on
yliarvostusta, ja mahdollisia suoria vaikutuksia rahoitusvakauteen. Lisdksi velan ja tulojen suhdetta seka
velanhoitokulujen ja tulojen suhdetta koskevilla rajoituksilla pyritddn lisdidmadn luototusastetta koskevien
rajoitusten tehokkuutta siten, ettd rajoitetaan uusien lainojen myOntimistd kotitalouksille, jotka ovat
mahdollisesti haavoittuvia epdsuotuisille taloudellisille olosuhteille ja rahoitusehdoille sekéd asuinkiinteisto-
sektorin kielteiselle kehitykselle TSekin tasavallassa. Luoton tarjoajille suositetaan myos, ettd ne tekisivit
stressitestin, joka mittaa velallisten kykya suoriutua korkojen nousuun tai pienentyneisiin tuloihin liittyvistd
kriisitilanteista. Vuonne 2018 Ceskd ndrodni banka korotti edelleen vastasyklistd padomapuskurikantaa kahteen
prosenttiin (1,5 prosentista) 1 pdivind heindkuuta 2020 alkavin vaikutuksin parantaakseen laitosten
hiirionsietokykya suhteessa suhdanneluonteisiin haavoittuvuuksiin.

g. Nykyiset luotonsaajaperusteiset toimenpiteet on kuitenkin otettu kdyttéon perustuen Ceskd ndrodni bankan
suositukseen, joka ei ole oikeudellisesti sitova, eikd kdytettdvissd ole oikeudellista kehystéd ndiden toimenpiteiden
kayttoonottamiseksi oikeudellisesti sitovin sdddoksin. Nykyisten toimenpiteiden tehokkuutta ei voida
sellaisenaan taata keskipitkalld aikavililld, ja timédn jakson aikana asuntojen hintojen yliarvostus ja
kiinnelainojen kasvu saattavat lisddntyi entisestéén.

h. Nykyisen makrovakauspolitiikan arvioidaan olevan osittain asianmukainen ja osittain riittivd T$ekin tasavallan
asuinkiinteistdsektorin haavoittuvuuksien mahdolliseen kehittymiseen nahden keskipitkalld aikavalilli. On
tarkedd, ettd kansallisilla viranomaisilla on kaytettdvissdin kaikki oikeudellisesti sitovat luotonsaajaperusteiset
toimenpiteet, jotta niilld on riittdvit valtuudet puuttua potentiaalisiin rahoitusvakauden haavoittuvuuksiin,
mukaan lukien erityisesti valtuudet asettaa tarvittaessa oikeudellisesti sitovia rajoituksia luototusasteille — ja joko
velan ja tulojen suhteelle tai velanhoitokulujen ja tulojen suhteelle, yhdessd maturiteettirajoitusten kanssa —
uusien asuntolainojen osalta. Ainoastaan oikeudellisesti sitovilla luotonsaajaperusteisilla toimenpiteilld voidaan
varmistaa, ettd kaikentyyppiset kotimaiset ja ulkomaiset luotonantajat noudattavat kiytossd olevia toimenpiteiti
kaikilta osin.

(*) Lainojen, joiden vakuutena on asunto-omaisuutta, mydntimiseen liittyvien riskien hallinnasta 12.6.2018 annettu suositus, luettavissa
verkkosivustolla https://[www.cnb.cz (US CNB ze dne 12. ¢ervna 2018 — Doporuceni k Fzeni rizik spojenych s poskytovinim
retailovych Gvért zaji§ténych rezidenéni nemovitosti).



C 366/44 Euroopan unionin virallinen lehti 30.10.2019

(10) Kun otetaan kayttoon toimenpiteitd todettuihin haavoittuvuuksiin puuttumiseksi, niiden mitoituksessa ja
vaiheittaisessa kadyttoonotossa pitdisi ottaa huomioon TSekin tasavallan asema talous- ja rahoitussuhdanteissa seka
kaikki mahdolliset vaikutukset liitinndiskustannuksineen ja -hydtyineen.

(11) EJRK:n varoitukset julkaistaan sen jilkeen kun EJRK:n hallintoneuvosto on ilmoittanut Euroopan unionin
neuvostolle aikeestaan julkaista ne ja antanut neuvostolle mahdollisuuden ottaa tihin kantaa ja sen jilkeen kun
niille, joille varoitus on osoitettu, on ilmoitettu julkaisemisaikeista,

ON ANTANUT TAMAN VAROITUKSEN:

EJRK on tunnistanut TSekin tasavallan asuinkiinteistosektorilla keskipitkin aikavilin haavoittuvuustekijoitd, joista aiheutuu
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeji ja joilla saattaa olla vakavia kielteisid seurauksia reaalitalouden kannalta.
Makrovakauden nikokulmasta EJRK pitdd merkittdvimpand haavoittuvuutena huomattavaa asuntojen yliarvostusta, johon
liittyy asuntolainojen méérdn suuri kasvuvauhti ja valjit luotonannon ehdot, ottaen huomioon tilld hetkelld kaytossi ja
kéytettavissd olevien luotonsaajaperusteisten toimenpiteiden oikeudellisesti sitomattoman luonteen.

Tehty Frankfurt am Mainissa 27 paivina kesikuuta 2019.

EJRK:n sihteeristin pdallikks,
EJRK:n hallintoneuvoston puolesta
Francesco MAZZAFERRO
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