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EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN VAROITUS,
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keskipitkin aikavilin haavoittuvuuksista asuinkiinteistosektorilla Ruotsissa
(EJRK/2016/11)
(2017/C 31/08)

EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN HALLINTONEUVOSTO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen,

ottaa huomioon finanssijirjestelmin makrotason vakauden valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroopan jarjestelmaris-
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:

(1) Monista maista saadut kokemukset osoittavat, ettd asuinkiinteistoihin liittyvien haavoittuvuuksien ilmentymit saat-
tavat muodostaa merkittdvan uhan kotimaisen rahoitusjirjestelméin 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 asuinkiinteistoihin liittyvistd haavoittuvuuksista. Tdssd yhteydessd EJRK on kahdeksassa
maassa yksiloinyt tiettyjd jirjestelmariskin ldhteen muodostavia keskipitkdn aikavilin haavoittuvuuksia, joilla voi
potentiaalisesti olla vakavia seurauksia reaalitaloudelle.

(3)  EJRK:n haavoittuvuusarvioinnissa seuraavat seikat nousivat esille Ruotsin osalta:

a. Ruotsissa asuinkiinteistdjen hinnat ovat nousseet merkittvasti ja hintojen nousu on jatkunut pitkdan. Viime
vuosina asuinkiinteistojen hinnat ovat nousseet kotitalouksien tuloja nopeammin (hintojen nousu nayttdd tosin
hidastuneen viime kuukausina). Tdmin seurauksena asuinkiinteist6t vaikuttavat Euroopan keskuspankin ja Kan-
sainvilisen valuuttarahaston estimaattien mukaan olevan yliarvostettuja.

b. Asuinkiinteistojen hintojen kehitys heijastuu myos ruotsalaisten kotitalouksien velkaantuneisuuden tasoon. Vel-
kojen tason suhde kotitalouksien kaytettdvissd oleviin tuloihin sekd bruttokansantuotteeseen on nousussa ja se
on korkea myos verrattuna useimpiin muihin unionin maihin. Uuden asuntolainan vuonna 2015 ottaneiden
kotitalouksien asuntovelka on keskimidrin nelinkertainen suhteessa kaytettdvissd olevaan vuotuiseen tuloon.
Tassd joukossa oli myos merkityksellinen maira kotitalouksia, joiden ottamat lainat olivat enemmain kuin seit-
semdnkertaisia suhteessa kiytettdvissd oleviin tuloihin. Vaikka ruotsalaisilla kotitalouksilla on paljon siistoja ja
varallisuutta, suuri osa varoista on asuinkiinteistoissd seka eldkejdrjestelmissd, joiden arvo ja likviditeetti eivit
vilttamattd pysy vakaina stressikausien markkinaolosuhteissa. Luotettavia tietoja ndiden varojen jakautumisesta
kotitalouksien vililld ei myoskdin ole saatavilla.

c. Asuinkiinteistdjen hintojen ripedn nousun syynd on suhdannetekijoiden lisiksi myos rakenteellisia tekijoitd. Jot-
kut niistd tekijoistd, kuten demograafiset muutokset, urbanisaatio ja tulojen vahva kasvu, ovat Ruotsin viran-
omaisten kontrollin ulottumattomissa. Kuitenkin myos viranomaisten kontrollissa olevat seikat vaikuttavat
asuinkiinteistomarkkinoiden haavoittuvuuksien muodostumiseen. Téllaisia tekijoitd ovat esimerkiksi kiinteistoi-
hin sovellettava verojirjestelmd (esimerkiksi asunto-omistajien verohelpotukset, asuntolainojen korkojen verovi-
hennysoikeus, pddomatulojen verotus) sekd tarjontapuolen rajoitukset (esim. ankarasti sddnnellyt vuokramarkki-
nat sekd uusien kotien rakentamista rajoittava sddntely). Jos haavoittuvuuksien taustalla oleviin syihin ei puututa
muulla tavoin rakenteellisilla uudistukilla, olisi tillaisissa tilanteissa mahdollista kéyttdd makrovakauspoliittisia
toimenpiteitd rahoitusjirjestelman hairiénsietokyvyn ja kotitalouksien varallisuusaseman vahvistamiseksi.

d. Talous- tai finanssimarkkinasokki — esimerkiksi tyottomyyden lisidntyminen ja/tai tulojen tai asuntojen hintojen
nousun hidastuminen — voisi johtaa lainojenhoitokyvyn heikkenemiseen erityisesi runsaasti velkaantuneissa
kotitalouksissa, ja asuntolainojen takaisinmaksun laiminly6ntien médird saattaisi kasvaa, mikd aiheuttaisi
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luottotappioita pankeille, erityisesti jos asuinkiinteistojen hinnat laskevat. Lisdksi, jos talouden episuotuisa ske-
naario toteutuu, sithen liittyvit kielteiset vaikutukset kotitalouksien tuloihin ja omaisuuteen saattavat vahvistaa
alkuperiistd sokkia, mikd puolestaan vahvistaisi suoria ja vilillisid kielteisid vaikutuksia rahoitusjirjestelmin
vakauteen (esim. kotitalouksien olisi vahennettiva kulutustaan pystyikseen hoitamaan lainansa).

. Asuinkiinteistjen hintojen ja kotitalouksien kulutuksen epésuotuisa kehitys voi muodostua uhaksi myos pank-

kijirjestelmalle. Ruotsin pankkien voimakas turvautuminen markkinarahoitukseen sekd vieraan valuutan maii-
rdiseen rahoitukseen saattaisi vahvistaa talouskasvun hidastumiseen liittyvid riskejd. Pohjois- ja Baltian maiden
pankkien valisten kytkosten johdosta yhdessd maassa ilmenevilld asuinkiinteistostresseihin liittyvilld vaikeuksilla
saattaisi lisaksi olla heijastevaikutuksia kyseisen alueen muihin maihin. Ruotsin pankkisektori on kuitenkin
hyvin pddomitettu ja kannattava suhteessa eurooppalaisiin kilpailijoihin, ja lainanantopolitiikat vaikuttavat ter-
veiltd. Ruotsin pankkijirjestelmdd koskevat stressitestit viittaavat sithen, ettd Ruotsin pankkijirjestelmd kestdisi
makrotaloudellisten olosuhteiden merkittdvin heikentymisen. Ruotsin viranomaiset ovat lisdksi ottaneet kiyt-
toon useita toimenpiteitd Ruotsin pankkisektorin héirionsietokyvyn vahvistamiseksi, esim. padomapuskurit,
korkeammat pddomavaatimukset kiinteistolainoille sekd erityiset maksuvalmiusvaatimukset useiden valuuttojen
osalta.

EJRK panee merkille Ruotsissa kiyttoonotetut kotitalouksien velkaantuneisuuteen ja asuinkiinteistdjen hintoihin
liittyvid haavoittuvuuksia koskevat toimet. Uusien lainojen enimmdisluototussuhteen rajoittaminen 85 prosent-
tiin vuonna 2010 sekd lyhennysvaatimuksen kayttoonotto vuonna 2016 ovat seikkoja, joiden odotetaan hie-
man rajoittavan lisdhaavoittuvuuksien muodostumista. Vaikka ndmd toimenpiteet ovat asianmukaisia asuinkiin-
teistoihin liittyvien haavoittuvuuksien luonteeseen nihden, ne saattavat olla riittimattomid niihin puuttumiseksi
tdysimadrédisesti. Koska nditd toimenpiteitd sovelletaan ainoastaan uusiin asuntolainoihin, kotitalouksien vel-
kaantuneisuuteen liittyvat haavoittuvuudet eivit lyhyessi ajassa tule vihentymain merkittavasti,

ON HYVAKSYNYT TAMAN VAROITUKSEN:

EJRK on yksiloinyt rahoitusmarkkinoiden vakauteen kohdistuvan jarjestelmariskin lihteen muodostavia keskipitkan aika-
vélin haavoittuvuuksia asuinkiinteistosektorilla Ruotsissa, jotka saattavat vaikuttaa huomattavan kielteisesti reaalitalou-
teen. Makrovakauspoliittisesta nakokulmasta EJRK katsoo tirkeimpien haavoittuvuuksien olevan yliarvostetuilta vaikutta-
vien asuinkiinteistdjen hintojen vahva nousu sekd kotitalouksien suuri ja kasvava velkaantuneisuus, erityisesti tiettyjen
kotitalousryhmien joukossa. Jos ndma riskit toteutuisivat, niilld olisi lisiksi mahdollisesti heijastevaikutuksia muihin Poh-
joismaihin ja Baltian maihin.

Tehty Frankfurt am Mainissa 22 pdivand syyskuuta 2016.

Francesco MAZZAFERRO
EJRK:n sihteeriston pddllikkd

EJRK:n hallintoneuvoston puolesta.
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