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Blogi: Miksi kahdeksaa maata
varoitettiin asuntomarkkinoiden
haavoittuvuuksista?

KIRJOITTAJA

Neuvonantaja

Euroopan jarjestelmariskikomitea varoitti Suomea ja seitsemdi muuta maata niiden
asuntomarkkinoihin liittyvista keskipitkdn aikavélin haavoittuvuuksista. Varoitettujen
maiden kotitaloudet ovat historiallisen velkaantuneita, ja osassa maista
asuntomarkkinoilla on ylikuumenemisen merkkeji. Varoitukset perustuvat paitsi
vakautta uhkaavaan kehitykseen myos puutteisiin keinoissa, joilla tilanteeseen voitaisiin
vaikuttaa.

Finanssikriisin jalkeen perustetun komitean vastuulla on valvoa EU:n
rahoitusjarjestelman vakautta ja tarvittaessa antaa varoituksia ja suosituksia vakautta
uhkaavien riskien lieventamiseksi. Tavoitteena on siis huolehtia siita, etta kriisiin
johtaneilta velkavetoisilta ylilyonneiltd jatkossa viltyttaisiin. Varoitukset nostavat esiin
merkittavat riskit ja niiden lahteet mutta eivat sisalla toimenpidesuosituksia. On
kuitenkin tirkedd, ettd havaittuihin epakohtiin puututaan.

Komitean marraskuussa 2016 julkistamat varoitukset perustuvat kotitalouksien
velkaantumista, asuntojen hintoja ja pankkisektoria koskevaan EU:n laajuiseen arvioon.
Haavoittuvuuksien lisdksi komitea arvioi riskien lieventdmiseksi tehtyja toimenpiteita
seki valtuuksia toimia, jos riskit uhkaavat edelleen kasvaa. Varoitetuille maille on
yhteistd, ettda viranomaisten keinovalikoimassa eli ns. makrovakausvilineistossd on
monipuolistamisen ja tiydentdmisen varaa. Komitea arvioi, ettd tehdyt toimet tai
valittomasti kiytettavissi olevat lisdkeinot eivit valttamatta ole riittdvia

haavoittuvuuksiin nahden.™ Joissakin maissa velkaantumista voitaisiin hillita
tehokkaammin esimerkiksi sitomalla lainan enimmaiskoko luotonottajan tuloihin.

Varoitettujen maiden haavoittuvuuksissa on seka yhtildisyyksia etta eroja. Yhteistd on
kotitalouksien suuri velkaantuneisuus sekd maan omassa ettd EU:n mittapuussa (kuvio
1). Velan huomattava keskittyminen velkaantuneimmille kotitalouksille voimistaa
Suomen ja Belgian uhkia. Historiallisen suuri velkaantuneisuus kasvattaa
laskusuhdanteessa riskid, ettd asuntojen hinnat laskevat, luottotappiot kasvavat ja

1. Komitea ei arvioinut Ison-Britannian toimenpiteiden riittdvyyttd maan EU-eroa puoltavan

kansanéinestystuloksen vaikutusten epavarmuuden vuoksi.
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kotitaloudet supistavat kulutustaan, mika heikentéisi talouskehitysta entisestaén.
Pahimmillaan yhtiaikaiset asuntomarkkina-, rahoitus- ja talouskriisit aiheuttavat
yhteiskunnalle erittdin suuria kustannuksia.

Kuvio 1

Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen varoitetuissa maissa
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* Puolessa EU-maista kotitalouksien velkaantuneisuus on tatd suurempi, puolessa vahaisempi.
Lahde: ESRB report on vulnerabilities in the EU residential real estate sector (2016).
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Varoitettujen maiden suhdannetilanteet poikkeavat toisistaan merkittavasti, mika on
ndkynyt myos asuntomarkkinoiden ja luotonannon viimeaikaisessa kehityksessa (kuvio
2). Komitean mukaan riped velkaantuminen ja/tai asuntojen hintojen nopea nousu ja
mahdollinen yliarvostus kasvattavat haavoittuvuuksia etenkin Ruotsissa, Isossa-
Britanniassa, Itdvallassa, Luxemburgissa ja Belgiassa. Matala korkotaso on osaltaan
vauhdittanut luotonannon kasvua ja asuntojen hintojen nousua. Kansalliset tekijét,
kuten vaeston kehitys, asuntopolitiikka, verotus ja lainojen takaisinmaksukaytannot,
kuitenkin selittdviat maiden vilisid suuria eroja. Myos maiden sisdiset alueelliset erot
ovat huomattavia; esimerkiksi Tanskassa asuntojen hinnat ovat nousseet huolestuttavan
nopeasti suurissa kaupungeissa.

Suomessa kansainvilisen finanssikriisin jilkeinen taantuma néakyi asuntomarkkinoilla
pitkdaikaisena mutta pehmeéni laskusuhdanteena. Tama on pitdnyt asuntojen
hintakehityksen viime vuosina maltillisena, joskin hinnat ovat kehittyneet eri tahtiin
kasvukeskuksissa ja muualla maassa. Samalla lyhyen aikavilin vakausriskit ovat
tasaantuneet (ks. myos Suomen Pankin vakausarvio). Komitea ei nde Suomessa
merkkeja asuntojen hintojen yliarvostuksesta mutta pitdd kuitenkin mahdollisena, etti
talouden ennakoitua huonompi kehitys voisi syséta hinnat laskuun.
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Kuvio 2

Asuntojen hintojen ja asuntoluotonannon kehitys varoitetuissa maissa
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* Puolessa EU-maista muutos vuotta aiemmasta oli tatd suurempi, puolessa pienempi.
Lahde: ESRB report on vulnerabilities in the EU residential real estate sector (2016).
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Komitean mukaan pohjoismaisten luottolaitosten tiiviit keskinadiset kytkokset osaltaan
voimistavat Ruotsin, Tanskan ja Suomen haavoittuvuutta asuntomarkkinoiden riskeille
ja niiden vilittymiselle maiden rajojen yli. Lisdksi komitea kiinnittda huomiota siihen,
ettd Suomessa ja Belgiassa joidenkin pankkien vakavaraisuuslaskennassaan soveltamat
asuntolainojen keskimiiriiset riskipainot ovat kansainvilisesti vertaillen pienet. Mita
pienempi tdma riskipaino on, sitd vahemmain luottolaitoksella tulee olla omaa padomaa
suhteessa myontdmiensé asuntolainojen maaraan mahdollisia tappioita varten.

Palovaroittimien tehtdviana on tunnistaa savu ennen tulta ja antaa aikaa kaytettavissi
oleviin palontorjuntatoimiin. Myo6s finanssikriisien torjumiseksi tarvittavien vilineiden
on oltava ajoissa kdyttovalmiina. Riskien alkaessa toteutua toimintavalmiuksien
luominen on auttamattomasti myohéssa. Samaan aikaan vaakakupissa painaa huoli, ettd
velkaantumisen hillitseminen tyrehdyttda talouskasvua, jonka elpymistd on Suomessakin
saatu odottaa jo varsin pitkaan. Siksi toimenpiteiden ajoituksessa on otettava huomioon
vallitseva taloustilanne ja muut asuntomarkkinoihin, luotonantoon ja luottolaitosten
riskinkantokykyyn vaikuttavat toimet. Vahvasti velkavetoisella talouskasvulla ei
kuitenkaan ole kestdvaa pohjaa.

Avainsanat
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