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

(EJRK/2019/14)

(2019/C 366/11)

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 tdimédn arvioinnin perusteella eri maissa useita
keskipitkdn aikavilin haavoittuvuuksia rahoitusvakauteen kohdistuvien jarjestelmairiskien aiheuttajina, miké johti
varoitusten antamiseen kahdeksalle maalle: Belgia (), Tanska (*), Luxemburg (), Alankomaat (°), Itdvalta (),
Suomi (%), Ruotsi (°) ja Yhdistynyt kuningaskunta ('°).

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

(7)  Tidssd yhteydessi EJRK on tunnistanut 11 maassa, joista yksi on Norja, tiettyja keskipitkdn aikavilin
haavoittuvuuksia, joista aiheutuu rahoitusvakauteen kohdistuvia jdrjestelmiriskeja ja joihin ei ole puututtu
riittdvalld tavalla.

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

()
"

a. Verraten muihin maihin ja edeltdviin vuosiin kotitalouksien velkaantuneisuus on hyvin korkealla tasolla, ja se on
ollut jatkuvassa nousussa viimeiset kymmenen vuotta. Lisdksi lainat ovat suurilta osin vaihtuvakorkoisia, mikd
my0s osaltaan lisdd kotitalouksien haavoittuvaisuutta korkojen nousulle. Kuitenkin stressitestit ovat osoittaneet,
ettd asuntolainojen hakijat pystyisivit yleensd kattamaan tavanomaiset elinkustannukset korkosokin
tapauksessa. Niin ollen korkojen noususta johtuvat mahdolliset maksukyvyttomyydet olisivat hallittavissa.

b. Myonnettyjen asuntolainojen mdaird on ollut keskipitkdlld aikavililli nousussa, ja tdimd on kotitalouksille
myonnettyjen lainojen kasvun merkittivin osasyy. Lisiksi asuntolainat ovat systeemisesti merkittdvid
pankkisektorin kannalta, koska ne muodostavat suuren osan luottolaitosten kokonaisluottokannasta.
Pankkisektori saattaa olla my0s altistunut kansainvilisestd ymparistostd johtuville riskeille, silld katettujen
joukkolainojen markkinoilla on runsaasti ulkomaisia sijoittajia ja norjan rahoitusjirjestelmd on laheisesti
sidoksissa muihin pohjoismaihin.

c. Asuntojen hinnat ovat pitkddn olleet voimakkaassa nousussa, ja tilldi hetkelld asuntojen hinnoissa on
yliarvostuksen merkkejd. Viimeisten vuosineljannesten aikana asuntojen hinnat ovat maltillistuneet, mutta
transaktioiden volyymi ei ole pienentynyt. Kiinteistovakuudellisiin lainoihin perustuvaa asunto-omistusta
kuvaava suhdeluku on korkea, minka vuoksi kotitaloudet saattavat olla haavoittuvia epasuotuisille taloudellisille
olosuhteille tai rahoitusehdoille tai asuinkiinteistomarkkinoiden kielteiselle kehitykselle.

d. Ottaen huomioon edelld mainitut riskit, talous- tai rahoitussokki saattaisi johtaa vilittomien tai vilillisten
rahoitusvakausriskien toteutumiseen. Norjan pankkijirjestelmdin kohdistuvat valittomat riskit liittyvit
mahdollisiin luottotappioihin tuoreista kiinteistovakuudellisista lainoista, silli nimi lainat on myoOnnetty
tilanteessa, jossa asuntojen hinnat olivat mahdollisesti yliarvostettuja. Asuntojen hintojen merkittiva lasku voi
my0s vaikuttaa kielteisesti kotitalouksien varallisuuteen tai kddntdd niiden varallisuuden negatiiviseksi. Lisaksi,
jos esimerkiksi tyottomyys lisddntyy ja/tai kotitalouksien tulojen kasvu hidastuu, lainojen hoito voi joidenkin
kotitalouksien kohdalla muodostua haasteeksi. Tahidn liittyvat kotitalouksien tuloihin ja varallisuuteen
kohdistuvat kielteiset vaikutukset voivat vahvistaa alun perin syntynyttd hiiriotilannetta, jos kotitalouksien on
supistettava kulutusta kyetikseen hoitamaan asuntolainansa. Tdmd voisi johtaa seurannaisvaikutuksiin seka
luottolaitoksiin ja rahoitusjirjestelmain kohdistuvien riskien kasvuun.

Ks. "Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector”, EJRK, marraskuu 2016, saatavilla EJRK:n verkkosivuilla www.esrb.europa.
eu.
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Ks. "Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries”, EJRK, 2019, saatavilla EJRK:n verkkosivuilla www.esrb.
europa.eu.
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e. EJRK panee merkille, ettd Norja on ottanut kdyttoon kattavan joukon luotonsaajaperusteisia toimenpiteitd ja
pddomatoimenpiteitd, joiden tarkoituksena on varmistaa luottolaitosten ja luotonsaajien kestivyys. LGD-lattia ja
PD-malleja  koskevat vaatimukset ('») yhdessd vastasyklisen pddomapuskurin kanssa ovat tirkeitd
pddomaperusteisia toimenpiteitd joiden odotetaan varmistavan, ettd luottolaitosten kykenevit kattamaan
tappioita mahdollisissa talouden tai rahoitusjirjestelmédn hdiridtilanteissa. Lisiksi Norjan viranomaiset ovat
ottaneet kadyttoon runsaasti erilaisia luotonsaajaperusteisia toimia: kdytossd on LTV-suhteiden ja DTI-suhteiden
limiittien yhdistelmd, sekd hintojen kohtuullisuuden testejd. Luotonsaajaperusteisten toimien vaikutukset on
dokumentoitu, ja kun katsotaan suhdelukuja, joihin limiittejd sovelletaan, sellaisten lainojen osuus, joissa niiden
suhdelukujen arvot ovat korkeat, on pienentynyt. Asuinkiinteistomarkkinoihin liittyvat jarjestelmariskit Norjassa
ovat yhid mittavia makrovakauspolitiikan alalla toteutetuista merkittavistd ponnistuksista huolimatta.

f. Nykyisten makrovakauspoliittisten toimenpiteiden arvioidaan olevan asianmukaisia lieventimain todettuja
asuinkiinteistosektorin haavoittuvuuksiin liittyvid jarjestelmariskejd Norjassa. Kuitenkin Norjan asuinkiinteisto-
markkinoihin liittyen on vield jdljelld merkittavésti jarjestelmariskid, ja ndin ollen nykyisen makrovakauspo-
litiikan arvioidaan olevan osittain riittdvd. Makrovakauspolitiikan alueella todettujen haavoittuvuuksien
lieventdiminen on ollut huomion keskiossi, ja tdhdn liittyen on otettu kiyttoon kattava joukko makrovakauspo-
liittisia toimenpiteitd. Kuitenkin voisi olla syytd tdydentdd makrovakauspoliittisia toimenpiteitd laajemmilla
poliittisilla toimenpiteilld, joiden tarkoituksena on lieventdd tai poistaa kotitalouksien velkaantuneisuutta
edistavid tai helpottavia tekijoitd. Tallaisten poliittisten toimenpiteiden tulisi tukea tehokkaasti nykyisid
makrovakauspoliittisia toimenpiteitd niiden jdljelld olevien haavoittuvuuksien korjaamiseksi, jotka on havaittu
Norjan asuinkiinteistomarkkinoilla; kuitenkaan tillaiset poliittiset toimenpiteet eivit saisi aiheuttaa liiallisia
kustannuksia reaalitaloudelle ja rahoitusjirjestelmille. Tillaisia lisitoimenpiteitd voisi olla esimerkiksi
kotitalouksien runsaan velkaantumisen kannustimien poistaminen, esim. lisidmalld vuokra-asuntomarkkinoiden
tehokkuutta, kehittimilld omistusasumista ja varmistamalla asuntojen riittdvé tarjonta. Jos muihin poliittisiin
toimenpiteisiin ei ryhdyti ja jos haavoittuvuudet eivit viisty tai jos ne pahentuvat taloudellisten tai rahoitusjar-
jestelmidn kehityksen myotd, kdytossd olevia makrovakauspoliittisia toimenpiteitd voisi kiristdd tai uusia
makrovakauspoliittisia toimenpiteité voisi ottaa kdyttoon.

(9)  Kun otetaan kayttoon toimenpiteitd todettuihin haavoittuvuuksiin puuttumiseksi, niiden mitoituksessa ja
vaiheittaisessa kdyttoonotossa pitiisi ottaa huomioon Norjan asema talous- ja rahoitussuhdanteissa sekd kaikki
mahdolliset vaikutukset liitinndiskustannuksineen ja -hyotyineen.

(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 Norjan asuinkiinteistosektorilla keskipitkdn aikavilin haavoittuvuustekijoitd, joista aiheutuu
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejd ja joilla saattaa olla vakavia kielteisid seurauksia reaalitalouden kannalta.
Makrovakauden nidkokulmasta EJRK pitdad padasiallisina haavoittuvuustekijoind kotitalouksien runsasta velkaantuneisuutta,
mihin liittyy pitkddn jatkunut asuntojen hintojen nousu sekd asuntojen hintojen mahdollinen yliarvostus.

Tehty Frankfurt am Mainissa 27 pdivina kesikuuta 2019.

EJRK:n sihteeriston padallikkd,
EJRK:n hallintoneuvoston puolesta
Francesco MAZZAFERRO

(") Norjassa on asuntolainojen osalta kiytossd tiukempi IRB-menetelmd, ml. 20 prosentin LGD-lattia ja erityiset vaatimukset
asuntolainojen PD:n laskemista varten. Kansallisten viranomaisten mukaan LGD-lattia ja PD:td koskevat vaatimukset ovat molemmat
toimivia vélineitd asuntolainojen keskimaariisten riskipainojen nostamiseksi IRB-menetelmia kdyttivien norjalaisten pankkien osalta.
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