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EUROOPAN ]AR]ESTELMARISKIKOMITEAN VAROITUS,
annettu 27 piivini kesikuuta 2019,
keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiinteistosektorilla Islannissa

(EJRK/2019/13)

(2019/C 366/10)

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

ottaa huomioon finanssijirjestelman makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jdrjestelmariski-
komitean perustamisesta 24 paivind 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 tarked
reaalitalouden osatekijd, koska se on yksi tyollisyyden, investointien ja kasvun perusta.

(2)  Aikaisemmat rahoituskriisit ja monista maista saadut kokemukset ovat osoittaneet, ettd kiinteistomarkkinoiden
kestimittomalld kehitykselld voi olla asianomaisen maan rahoitusjirjestelmidn ja koko talouden vakauteen
kohdistuvia vakavia seurannaisvaikutuksia, jotka saattavat johtaa myos kielteisiin rajat ylittdviin heijastusvai-
kutuksiin. Vaikutukset rahoitusvakauteen voivat olla sekd vilittomid ettd valillisid. Valittomid vaikutuksia ovat
kiinnelainasalkkuihin liittyvdt luottotappiot, jotka johtuvat epdsuotuisista taloudellisista olosuhteista ja
rahoitusehdoista sekd samanaikaisesta asuinkiinteistomarkkinoiden kielteisestd kehityksestd. Valilliset vaikutukset
liittyvat kotitalouksien kulutuksen muutoksiin, joilla on omat seurauksensa reaalitalouden ja rahoitusvakauden
kannalta.

(3)  Kiinteistomarkkinat ovat alttiita suhdannevaihteluille. Liiallisella riskinotolla, ylivelkaantumisella ja véirin
suunnatuilla kannustimilla kiinteistdsuhdanteen nousukauden aikana voi olla vakavia kielteisid seurauksia sekd
rahoitusvakauden etti reaalitalouden niakokulmasta. Koska asuinkiinteistosektorilla on merkitysti rahoitusvakauden
ja makrotalouden vakauden kannalta, on erityisen tirkedd pyrkid estiméddn haavoittuvuuksien kasaantuminen
asuinkiinteistomarkkinoilla makrovakauspoliittisilla toimilla sen lisdksi ettd niitd kéytetddn jdrjestelmariskin
lieventdmiseen.

(4)  Vaikka suhdannetekijit voimistavat merkittavisti asuinkiinteistomarkkinoilla todettuja haavoittuvuustekijoitd
Euroopan talousalueen (ETA) maissa, on myos rakenteellisia tekijoitd, jotka ovat kiihdyttineet niitd
haavoittuvuuksia. Ndihin 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 jadvat makrovakauspolitiikan
ulkopuolelle, muilla politiikan aloilla toteutettavat toimenpiteet voivat tiydentdd ja tukea nykyisid makrovakaustoi-
menpiteitd puuttumalla toimivasti ja tehokkaasti haavoittuvuuksiin, joita on asuinkiinteistomarkkinoilla eri maissa,
ilman ettd téstd aiheutuu liiallisia kustannuksia reaalitaloudelle ja rahoitusjirjestelmalle.

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

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

(7)  Téassd yhteydessi EJRK on tunnistanut 11 maassa, joista yksi on Islanti, tiettyji keskipitkdn aikavilin
haavoittuvuuksia, joista aiheutuu rahoitusvakauteen kohdistuvia jdrjestelmariskeja ja joihin ei ole puututtu
riittdvalld tavalla.

(8)  Haavoittuvuuksia koskevassa EJRK:n arvioinnissa korostetaan Islannin osalta seuraavia seikkoja:

a. Muihin maihin verrattuna kotitalouksien velkaantuneisuus on korkealla tasolla suhteessa kotitalouksien
kéytettavissd oleviin tuloihin, vaikka suhdeluku on aikaisempien vuosien tasosta laskenut huomattavasti. Hyvin
velkaantuneet kotitaloudet ovat tyypillisesti keskimdairdistd haavoittuvaisempia talouden ja rahoituksen
epasuotuisille olosuhteille tai asuinkiinteistomarkkinoiden epdsuotuisalle kehitykselle; niiden velanhoitokyky
saattaa heikentyd ja ne saattavat supistaa kulutustaan tillaisten olosuhteiden tai tillaisen kehityksen seurauksena.
Kiintedkorkoisten lainojen yleisyyden johdosta velkaantuneet kotitaloudet ovat kuitenkin vihemmin
haavoittuvaisia korkojen nousuille.

b. Kotitalouksien velkojen rakenteen osalta kuluttajahintaindeksiin (') sidotut lainat ovat historiallisesti olleet
Islannissa yleisid, ja ndma lainat saattavat aiheuttaa riskejd hyvin velkaantuneille kotitalouksille. Vaikka kuluttaja-
hintaindeksien osuus uusista lainoista on pienentynyt, tillaisten lainojen osuus koko lainakannasta on kuitenkin
suuri. Lisdksi kuluttajahintaindekseihin sidotuissa lainoissa on usein negatiivinen lyhennysjarjestely takaisinmak-
sukauden alussa, inflaation tasosta riippuen, mikd voi johtaa velkataakan kasvuun. Tallaiset lainat voivat joko
lieventdd tai lisdtd kotitalouksien haavoittuvuutta. Korkean inflaation tapauksessa vaikutukset kotitalouksien
velanhoitokykyyn ovat lievempid lyhyelld aikavalilld, silld kuluttajahintaindeksiin sidotut lainat tasoittavat
velanhoitokustannusten tasoa, kun taas kuukausittaiset lyhennykset nousevat jyrkemmin lyhyelld aikavalilld
sellaisten lainojen osalta, jotka eivit ole sidottuja kuluttajahintaindeksiin. Kuitenkin pitkalld aikavalilld sellaisten
kotitalouksien, joilla on kuluttajahintaindeksiin sidottuja lainoja, on mahdollisesti supistettava kulutustaan
pitkalld aikavililld, silld taloudellisen taantuman ja kasvavan inflaation tilanteessa inflaatio ei syo tallaisten
velkojen arvoa. Korkean velkaantuneisuuden osasyyni ovat indeksoidut annuiteettiasuntolainat jopa 40 vuoden
juoksuajalla, joiden ansioista matalatuloiset lainanottajat voivat lainata suurempia lainamairid kohtuullisilla
lainanhoitomenoilla. Kuitenkin viimeisten kymmenen vuoden aikana inflaatio on ollut lihelld Islannin
keskuspankin tavoitetasoa, ja niin ollen indeksoimattomien lainojen osuus on kasvanut.

c. Asuntolainat ovat kasvaneet maltillisesti viime vuosina ja yleisesti ottaen luotonannon ehdot vaikuttavat terveilta.
Kuitenkin jos katsotaan velan ja tulojen suhteen (DTI) jakautumista tillaisia lainoja ottaneissa kotitalouksissa,
huomattava osa kotitalouksista saattaa olla haavoittuvainen epasuotuisille taloudellisille olosuhteille tai
rahoitusehdoille tai asuinkiinteistomarkkinoiden kielteiselle kehitykselle. Vaikka haavoittuvuudet Islannin
asuinkiinteistomarkkinoilla kasvavat, islantilaiset luottolaitokset vaikuttavat kestiviltd. Kansalliset viranomaiset
ovat suorittaneet stressitestejd islannin kolmessa suurimmassa luottolaitoksessa; nima stressitestit sisdlsivit
skenaarioita, joissa asuntojen hinnat putoavat jyrkisti ja kokonaistalouteen kohdistuu samanaikaisesti vakavia
negatiivisia sokkeja, ja tulokset osoittavat, ettd nima pankit todennakoisesti kestdisivit tillaisia sokkeja.

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

() Euroopan jdrjestelmdriskikomitean varoitus, annettu 22 paivini syyskuuta 2016, keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiin-
teistosektorilla Belgiassa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 45).

(*) Euroopan jérjestelmariskikomitean varoitus, annettu 22 pdivini syyskuuta 2016, keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiin-
teistosektorilla Tanskassa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 47).

() Euroopan jdrjestelmariskikomitean varoitus, annettu 22 péivini syyskuuta 2016, keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiin-
teistosektorilla Luxemburgissa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 51).

() Euroopan jéirjestelméiriskiiomitean varoitus, annettu 22 piivind syyskuuta 2016, keskipitkdn aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiin-
teistosektorilla Alankomaissa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 53).

() Euroopan jdrjestelmariskikomitean varoitus, annettu 22 piivini syyskuuta 2016, keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiin-
teistosektorilla Itdvallassa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 43).

() Euroopan jdrjestelmariskikomitean varoitus, annettu 22 péivini syyskuuta 2016, keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiin-
teistosektorilla Suomessa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 49).

(’) Euroopan jdrjestelmariskikomitean varoitus, annettu 22 paivini syyskuuta 2016, keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiin-
teistosektorilla Ruotsissa (EUVL C 31, 31.1.2017, s. 55).

(") Euroopan jérjestelmiriskikomitean varoitus, annettu 22 pdiviand syyskuuta 2016, keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiin-

teistosektorilla Yhdistyneessd 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.

europa.cu.

Kulult)tajahintaindeksiin sidotuissa lainoissa lainan maird on sidottu kuluttajahintaindeksiin ja korko on kiinted (Ks. myos Eliasson, L.,

“Indexation 101", Economic Affairs, Vol. 6, The Central Bank of Iceland, Reykjavik, Iceland, 2014).
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d. Lisdksi asuntojen hintojen yliarvostus antaa aihetta jonkinasteiseen huoleen. Asuntojen hintojen nousu on
maltillistunut viimeisten vuosineljinnesten aikana; maltillistumista edelsi kahdeksan vuoden jatkuva nousu.
Asuntojen hintojen nousu on keskipitkélld aikavalilld ollut kansainvilisesti katsottuna nopeaa. Koska asunnon
omistamista kuvaava suhdeluku on korkea Islannissa, asuntojen hintojen lasku voisi johtaa negatiiviseen
varallisuuteen joidenkin kotitalouksien osalta. Kuitenkin odotuksena on, ettd vilittomat luottotappiot kiinteisto-
vakuudellisista lainoista olisivat hallittavissa, koska kotitalouksien kiinteistovakuudellisten lainojen
luototusasteet (LTV) ovat melko matalia.

e. Epasuotuisat taloudelliset olosuhteet ja rahoituksen ehdot tai asuinkiinteistomarkkinoiden kielteinen kehitys
voivat johtaa rahoitusvakauteen liittyvien vilittomien ja vilillisten riskien realisoitumiseen, kun otetaan edelld
mainitut haavoittuvuustekijit huomioon. Islannin pankkijarjestelmddn kohdistuvat potentiaaliset valittomat
riskit liittyvdt mahdollisiin tappioihin lainojen takaisinmaksun laiminlyonneistd tilanteissa, joissa lainojen
myontimisen aikaan on mahdollisesti vallinnut asuntojen hintojen yliarvostus, sekd kilpailupaineisiin, jotka
saattavat johtaa luotonannon ehtojen loyhentymiseen. Asuntojen hintojen merkittdva lasku voi myds vaikuttaa
kielteisesti joidenkin kotitalouksien varallisuuteen tai kddntdd niiden varallisuuden negatiiviseksi. Jos esimerkiksi
tyottomyys lisddntyy ja/tai kotitalouksien tulojen kasvu hidastuu, lainojen hoito voi joidenkin kotitalouksien
kohdalla muodostua haasteeksi. Tahin liittyvit kotitalouksien tuloihin ja varallisuuteen kohdistuvat kielteiset
vaikutukset voivat vahvistaa alun perin syntynyttd hdiriotilannetta, jos kotitalouksien on supistettava kulutusta
kyetikseen hoitamaan asuntolainansa. Timi voisi johtaa seurannaisvaikutuksiin sekd luottolaitoksiin ja
rahoitusjérjestelmdin kohdistuvien riskien kasvuun.

f. EJRK panee merkille, ettd Islannissa on kdytossd erilaisia valineitd, joiden tarkoituksena on varmistaa
luottolaitosten ja lainanottajien kestdvyys. Tallaisia vélineitd ovat luototusasteiden (LTV) limiitit, lainanottajien
tuloihin liitetyt luottokelpoisuuden arvioinnit ja pddomapuskurit. Vastasyklinen padomapuskurin ja jdrjestelma-
riskipuskurin odotetaan vahvistavan luottolaitosten kykya kestdd yksityissektorin velkaantuneisuudesta johtuvia
haavoittuvuuksia. Kuitenkin on syyté kiinnittdd huomiota myos pankkisektorin ulkopuolisiin luotonantajiin (eli
elikerahastoihin ja valtion omistamaan asuntorahoitusrahastoon), joiden rooli asuntomarkkinoilla on muihin
maihin verrattuna suuri Islannissa. Luototusastesddannét (LTV) otettiin kdyttoon rahoitussyklin nousuvaiheessa
lainanottajien kestiavyyden vahvistamiseksi, luotonannon ehtojen heikentymisen estamiseksi sekd luotonannon
liiallisen kasvun ja asuntojen hintojen liiallisen nousun rajoittamiseksi. Koska luototusastesddntsja (LTV)
sovelletaan kaikkiin luotonantajiin, ei ole mahdollista kiertdd sidntelyd siirtymailld sektorista toiseen.
Sovellettavat mikrotason vakavaraisuusvaatimukset edellyttavit luottokelpoisuuden arviointia aina, kun
lainanottaja pyytdd uutta lainaa. Sdintelyn kiertimisen vilttimiseksi kaikkia tulevia lainanottajaperusteisia
toimia olisi ndin ollen sovellettava kaikkiin lainanottajiin.

g. Nykyisten poliittisten toimenpiteiden arvioidaan olevan osittain asianmukaisia ja osittain riittdvid lieventdimain
todettuja asuinkiinteistosektorin haavoittuvuuksiin liittyvid jarjestelmariskejd. Erityisesti saattaa olla, ettd talla
hetkelld sovellettavissa makrovakaustoimissa ei riittdvisti huomioida kotitalouksien korkeaa velkaantuneisuutta.
Vaikka velkaantuneisuus on saattanut vihentya aggregoidulla tasolla, jéljelld on vield paikoittain riskeja liittyen
hyvin velkaantuneisiin kotitalouksiin. EJRK tunnustaa toimet joihin on ryhdytty asuinkiinteistdjen seurannan
osalta, mutta katsoo, ettd saattaa olla tarpeen ryhty4 lisdtoimiin sellaisiin kotitalouksiin liittyen, joilla on paljon
velkaa suhteessa tuloihin (DTI). Islanti voisi ehkiisevini toimenpiteeni harkita tuloperusteisia toimia koskevan
nimenomaisen ohjeistuksen kiyttoonottoa, joko suositusten muodossa tai oikeudellisesti sitovien lainaottajape-
rusteisten toimien muodossa. Jos asuntojen hintojen vahva nousu jatkuu, tuloperusteiset toimet voivat olla
avuksi kotitalouksien lijallisen velkaantumisen estdmisessa. Erityisesti ottaen huomioon, ettd asuntojen hintojen
nousu on saattanut heikentdd luototussuhteen limiittien tehokkuutta, tillaiset toimet saattavat olla asianmukaisia.

(9)  Kun otetaan kéyttoon toimenpiteitd todettuihin haavoittuvuuksiin puuttumiseksi, niiden mitoituksessa ja
vaiheittaisessa kdyttoonotossa pitdisi ottaa huomioon Islannin asema talous- ja rahoitussuhdanteissa seka kaikki
vaikutukset liitinndiskustannuksineen ja -hyotyineen.
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(10) EJRK:n varoitukset julkaistaan sen jilkeen kun EJRK:n hallintoneuvosto on ilmoittanut Euroopan unionin
neuvostolle aikeestaan julkaista ne ja antanut neuvostolle mahdollisuuden ottaa niihin kantaa ja sen jilkeen kun
niille, joille suositus on osoitettu, on ilmoitettu julkaisemisaikeista,

ON ANTANUT TAMAN VAROITUKSEN:

EJRK on tunnistanut Islannin asuinkiinteistosektorilla keskipitkdn aikavilin haavoittuvuustekijoitd, joista aiheutuu
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejd ja joilla saattaa olla vakavia kielteisid seurauksia reaalitalouden kannalta.
Makrovakauden nikokulmasta EJRK pitdd padasiallisina haavoittuvuustekijoind kotitalouksien runsasta velkaantuneisuutta,
mihin liittyy asuntojen hintojen voimakas nousu keskipitkélld aikavalilld sekd asuntojen hintojen mahdollinen yliarvostus.

Tehty Frankfurt am Mainissa 27 pdivina kesakuuta 2019.

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