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abstract

in this essay uK housing is characterised by a marked cyclical volatility, unhelpful secular 
trends and unwillingness by successive governments to tackle key underlying policy constraints. 
the credit crisis and subsequent recession came at the end of a long boom in the uK housing 
market where affordability problems and other pressures were already established. there was a 
considerable market downturn but it was as much about reductions in volumes and related asset 
prices (land) as it was concerned with falling house prices and rents. 

the threat of a much larger market downturn was an important element to the then Labour 
Government’s expansionary response. recovery under the following coalition Government was 
patchy, slow in bedding-in and did nothing to address longer-term issues like access to home 
ownership, housing affordability or tackling a chronic shortage of new housing. instead the 
uK saw a large increase in private renting. Government responded in a range of ways, sharply 
reducing capital programmes for social housing, and radically restructuring welfare benefits, 
while other interventions supported mortgage borrowing and private renting investment. both 
scottish and northern irish devolved governments attempted to mitigate or prevent aspects of the 
welfare reforms.

this paper defends the need to apply long term policies to reduce market volatility and restore 
affordability and adequate levels of new housing supply. but genuine consensus is needed if the 
required policies are to be allowed to have the two full parliamentary terms required if they are to 
to be properly developed and implemented. 

Keywords: housing market, housing policy, affordability, austerity, uK.
JEL classification: e61, e65, r20, r28.

resumen

el mercado residencial británico se caracteriza por una remarcada volatilidad cíclica, por 
tendencias seculares inútiles y la falta de voluntad de los sucesivos gobiernos para hacer frente a 
las principales limitaciones políticas subyacentes. La crisis de crédito y la subsiguiente recesión 
ocurrieron al final de un largo boom en los mercados residenciales del Reino Unido, que ya 
contaban con problemas de accesibilidad y otras presiones, ajustando a la baja la edificación 
y el precio del suelo, pero no los de las viviendas y alquileres. La amenaza de una mayor desa- 
celeración en el mercado fue un elemento importante a la respuesta expansiva del entonces 
gobierno laborista. La recuperación fue irregular, lenta en su aplicación y no hizo nada para 
abordar cuestiones de largo plazo como el acceso a la propiedad, la accesibilidad residencial 
o una escasez crónica de viviendas nuevas. en cambio, el reino unido experimentó un fuerte 
incremento en los alquileres privados. el gobierno respondió de diferentes formas, reduciendo 
los presupuestos para los programas de inversión en las viviendas sociales y para la propiedad, a 
la vez que se potenciaba la inversión privada para alquiler. a pesar de los intentos de mitigar los 
efectos que se hicieron en los gobiernos de escocia e irlanda del norte, las políticas continúan 
teniendo el mismo signo. 



132	 �UAD�Rn.S	��.nóMI�.S	D�	I��	n..	90

Este artículo defiende la necesidad de aplicar políticas de largo plazo que reduzcan la 
volatilidad y recupere niveles convenientes de accesibilidad y oferta de viviendas. se necesita, para 
ello, consenso y dos legislaturas completas si se quiere que tengan una verdadera oportunidad de 
desarrollar adecuadamente esta política y hacerla funcionar.

Palabras clave: mercado residencial, política de viviendas, accesibilidad, austeridad, uK.
Clasificacion JEL: e61, e65, r20, r28.

1. Introduction

Th�	UK�	h�u����	m��k��	m�y	�������b�y	b�	������b��	��	�h���h���	��	p���������	
�h�	f����w���	��������m	�h�������������.	I�	h��	�	�����	�w�������up���	m��k��,	m����y	
f...... by b...k-...g....t...g ...tg.g. .......... n.w h......g .....y .. .......t.. .v... 
... th. ....g ..... r...t.. h......g .. ...gh.y .v....y ....t b.tw.... .....-.....t ...... 
h�u����	���	�	���u�����	�h�u�h	�����	�m���	p������	������	m��k��.	Th�	S����	����������	
�x��������y	��	�h�	h�u����	�y���m,	p��m����y	�h��u�h	���u������	���	��ff�����	f��m�	
.f t..g.t.. ..b...y.. .. w... .. ......-t..t.. b......t. (Wh.t.h..... 2002). Th. w....y 
h... ......t.... .. th.t h......g .. ....ff....b.. (...t.......y f.. ....t t... b.y... .... 
f��	p��p��	��	������	���	�h�	S�u�h	����	bu�	����	����wh���)	���	��	����m��	�h������.	
Th.. .. ..fl..t.. ... h.gh h.... ........ ......g ....t. .... ... ...t...... ...k.. v...t...ty 
��	���m�	�f	h�u��	p�����	������������	��	����	���	����	��m����	���u��	(B��k��,	2014).	
H......g .. . k.y ......... ...t.. ....t .... .. th..ght t. ...y . ..g.........t .... ... 
m���������m��	��b�,	����ump����	���	b����w���,	����u����	f��	����h�u����	�qu��y	
w��h���w��	(M���,	2003;	2006).	Th���	���	m�j��	��������	����������	��	h�u����	�����	
���	�h���	���	�h�u�h�	��	�mp���	m�b����y	(.’Su������	���	��bb,	2012).

Th��	 ��	 �	 p���u��	 �h��	 m��y	 w�u��	 ���������	 �h��k���	 �b�u�	 h�u����	 ��	 2015.	
..g..b.y.. .t w.. .... th. ......... .......t..y ..... t. th. ........... ....v........ th.t 
b����	��	2007.	�����	fu��h��	b��k	m���	�f	��	w�u��	b�	���������b��	��	��mm��������	
...k...g .t ....... b...-b..t ......... ...h .. th. ..t. 1980. .... ....y 1990. 
(M��������	���	��bb,	1993).	.��	m�j��	���������	��	UK�	h�u��	p����	���������y	���	
�h���	��p�����	�y�����	���u��,	��	��p�u���	��	���u��	1	(��p������y	by	�h�	����	p����	
����x).	A��h�u�h	�h�	f��u�	�f	�h��	p�p��	��	�h�	UK�	h�u����	������	���p����	��	�h�	
p����2007	������,	�	�������	�h�m�	��	�h��	�h�	������	w��	�x����b����	by	�	���	�f	�h�����	
���	�����	u���������	h�u����	�y���m	f���u���	wh��h	������u�	��	b����	�h�	p��f��m����	
�f	UK�	h�u����	���	�mp���	m���	w����y	��	�h�	�����my.

Th�	p�����	��	qu������	���	b�	�������	��	f����w�.	�����,	�h�	������	�����f	�������	
��	h�u����	������	 �mp����	 (����f�����	by	 ���������	���	���w	�����m��	 �������y),	
f����w��	by	�	������	�f	h�u����	���	h�u������������	m���u���	(wh��h	���	b�	�������	
b.tw.... ........v. uK g.v........t. ....... th. 2010 G....... ....t....) ...... .......y.. 
�	p�����	�f	h�u����	m��k��	�������y	(�������y	���������y�p����u����).

�����y	���p�����	�u����	�h��	p�����	���	����	b�	�����������	����	��ff�����	��u�����.	
�����,	�h���	w���	p�������	��m��	��	m���������	�h�	��w��u��,	p���������	h�u��h����,	
�h�����	 up	 ������u�����	 ���	 �xp������y	 ��y���	 ��	 ���u��	 �ub��qu���	 f����	 ��	 h�u��	
p�����.	 S�����,	 �h���	 w���,	 ��������y	 �����,	 �	 ������	 �f	 m��k��	 ���mu�u�	 p�������	
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*	 ���	�u�����	��������� ��� ��m�������� y �u��������� ����b���� ��� ������ �� ���� �úm��� �� �� �������,��������	���	��m��������	y	�u���������	����b����	���	������	��	����	�úm���	��	��	�������,	
G..t.v. n..b... M...h..... y .. ... .v....... .......... ..t. t..b.j. h. .... ............ ... .. M.....t.... 
��p����	 ��	 �����mí�	 y	 ��mp����������	 p��	 m����	 ���	 p��y����	 ��	 �������������	 ��.2014�55745�R;	
�u�������	BBVA,	������	���	Programa de ayudas a Proyectos de investigación en socioeconomía,	2014;	
��	Generalitat Valenciana	(p�����m�	�R.M�T�.II/2014/054);	��	S�������í�	��	��u������	Sup�����,	�����	
���,	T�������í�	�	I���������	��	��u����	p��	m����	��	�u	p�����m�	��	B����	������������	�b�����	2011;	
y	��	U����������	S����	M��í�,	��mpu�	�u�y�qu��,	p��	�u	�p����	m�������	���	f�����	��	�������������	p�����	
��	2014�2019.

..... .t .......... f.v..... ...t. .f th. h......g .y.t... Th..... ..j.. .....y ..f.... 
f����w���	�h�	��������	�f	�h�	���������	������m���	��	2010	���	��	�������	��f��m	�f	
k.y .........y .....y ..... – t.w.. ..........g (‘........’) .... w..f... ..f... b....g 
th. ...t ..g.........t. Th... w... .... ..j.. .h...g.. t. ...... h......g .....y ... th.. 
p�����,	 wh��h	 ���	 ��������	 bu�	 ���	 ��k��y	 ��	 h���	 �	 ����	 ���m	 �mp���	 ���m��k��	
p��������.

Th�	p�p��	��	�	��������	p����y	�����w	���u��u���	���u��	�	�umb��	�f	�h�m��.	Th�	
....t .f th... .. th. .f.......t...... ....b...ty t. t..k.. ....g t... .h...... ...b..... 
S�����,	�h���	��	�	�����	�f	�h���	���m��m	���	����	�	h��h�y	p������	���	u��j�����	up	
�pp����h	��	h�u����	b��y���	�h�	f���u��	�f	�u��������	������m����	��	�h��k	�f	��	��	
�	 �y���m.	Th���,	 �h���	 ���	 �����qu����y	 �mp������	 p����y	 �����	 �h��	 ����	 ��f��m��	
...tg.g./h......g .........; h......g .... ..... .....y; t.x .... ..b...y ..f..... ..........g 
��w	 ����m�	 p�������	 �ub���y;	 ���,	 ���������y,	 ��	 �xp�����	 p����y	 ��m	 �f	 ���u����	
���������y	���	���b�������	����	h�u��	p�����.	A	m���	��h�����	p����y	f��m�w��k	w�u��	
���	 �	 ������	 �f	 mu�u���y	 ����f������	 �����	 �h��	 ���k�	 ��	 ������m�	 �h���	 p��b��m�	
����	��m�	���	���u��	�h�	B�����h	�b�������	w��h	h�u����	by	���m�������	��	��	b��h	
�	����ump����	���	������m���	�������y	(.’Su������	���	��bb,	2012).	Th��	��	�	����	
���m,	 ��������bu����	 ���	 u���ub����y	 �h���������	 p�����mm�	 (�h���	 w���	 b�	 �h���	
t... ......) b.t .t w.... g...t.y b......t th. .......y.. .....ty .... th. h......g .y.t... 
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I�	pub���	�����u���	��u����	���	��	�h�	m����	–	h�u����	��	��	�����������y	�mp������	
�������.	�����u��	f��	������	��	bu������.

B���w,	w�	��������	�h�	�h�����������	���������	�h��u�h	�	�umb��	�f	k�y	������	
�h��	�������u��	�h�	��m������	��������	�f	�h�	p�p��.	�����,	wh��	���	h�u����	���	p����y	
f��	h�u����	��	�h�	UK�	���k	��k�	��	�h�	���	�f	�h�	������?	S�����,	wh��	h���	b���	
�h�	m�j��	�h�����	�h��	h���	���u����	�ub��qu����y	���	wh��	��	�h�y	m���	f��	�h�	
������m���	�f	�	����������	h�������	h�u����	p����y	(��	�u������	�b���	���	������b��	��	
m���	������	b���w)?	Th���,	wh��	h��	(p��m������y?)	�h�����	��	�	���u��	�f	�h�	���	
���	���	�f���m��h?	��u��h,	��	�h�	�u�um�	�f	2015,	wh���	����	h�u����	p����y	�����	
��	�h�	UK�	���	��	wh��	�x����	��	h�u����	��w	������	��	������	��	�	m���	��������	���	
�u������b��	�pp����h	��	h�������	h�u����	p�������	f��	�h�	fu�u��?	

2. The eve of the crisis

Th���	���	��ff�����	�����	p������	f��	�h�	b��������	�f	�h�	������	�h�u�h	�h�	������	
��u��h	b����	��	�u��p�	��	�h�	������	h��f	�f	2007	�����	w��h	�h�	�u�	��	n���h���	
R��k1	 ��	 �h�	 UK�.	 If	 w�	 �h��k	 �b�u�	 �h�	 h�u����	 ������	 ��	 �h�	 ���	 �f	 �h�	 ������,	
����	 f��m	2006	���	 �h�	h��f	������	b�f���	w�u��	 ���m	 ��	b�	wh���y	�pp��p�����	
(o’S....v... .... G.bb.. 2008).

UK�	h�u��	p�����	w���	��j�y���	m���	�h��	�	������	�f	������u�u�	���������,	����	
��������	 �����	 w���	 ��w,	 pub���	 �xp�����u��	 h��	 b���	 ����������	 ����y	 y���	 �����	
1999	���	b������	�����m��	����������	w���	w����b�h����	(����	�D�	���w�h	������	
f... 2.4 t. 4.3% b.tw.... 2001-2007.. ...fl.t.... w.. ...v.. .... th... 4.3% ... th. 
.... ........ .... ...t....t ..t.. fl..t..t.. b.tw.... 3.7 .... 5.5% [W....x et al., 2015,	
T�b��	1]).	

.�w����,	�h���	w���	����������	p�������	��	���w���	�mb�������	��	�h�	�����my.	
Mu�h	�f	�h�	���w�h	�f	�h�	y����	��	�h�	�u��up	��	2007	w��	�����bu���	��	����	��������	
��	��b��fu�����	����ump����	���	��������	w���	b����	������	��	��m�	qu������	�b�u�	
th. ..............t.... .f th. .......y w.th... . ....t.xt .f ............ ....g...t.... .f 
�h�	���y	���	b��k���2.	Th�	�����	�f	m�������	��b�	���	�h�	fu�����	�f	�h��	��b�	w��	
�	��������	p���	�f	�h��	��b���.	Th���	w���	����	h�������x	�����m����	��k�	S����	K����	
(2008) ......t...g b.g ...b.... b...... .f .x.....v. ...v.t. ..bt b.t th.y w... ....y 
p���ph����	��	�h���	��b����	u����	��	w��	���	����.

1	 A m�j�� UK� m������� ������ �h�� �����p��� �� 2007 f����w��� �h� ������� �u� �� � UK� b��k f�� m���A	m�j��	UK�	m�������	������	�h��	�����p���	��	2007	f����w���	�h�	�������	�u�	��	�	UK�	b��k	f��	m���	
�h��	�	100	y����.

2	 .�� ������� p��������� [��� �����m���], V���� ��b�� �f �h� ��b���� D�m������, w���� � mu�h qu����.��	�������	p���������	[���	�����m���],	V����	��b��	�f	�h�	��b����	D�m������,	w����	�	mu�h	qu����	
b..k ... th. ...... (‘T.�	ST.RM’,	2009)	m�k���	m��y	�f	�h���	p�����.	Sub��qu����y,	h�	w��	�	������	��b����	
m�������	f��	�h�	UK�	���������	������m���.
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M���wh���,	�h���	w��	p����y	�f	��������	�f	p��b��m�	bu������	��	�h�	UK�	h�u����	
�y���m.	Su�������	������	����	h�u��	p�����,	���������y	������	bu�	p�����u����y	������	��	
�h�	�����������y	��p�����	������	���	.�m�	��u�����	m��k���,	w���	����	����������	
�umu������	�ff����b����y	���	��b�u�	m�b����y	p��b��m�	(W����x	et al., 2015).	Th��	
w.. ..fl..t.. ... th. ......g .v...g. .g. .f ....t t... b.y..... th. ......g .b....t. ...t .f 
..w.. ..y....t... h.gh.. ..... t. ....... ..t... f.. ....t t... b.y... ...... ...t t......g.y.. 
�	���w���	��w�	���	�h��	�������	 ��	 �h�	�h���	�f	h�u��h����	 ��	h�m�	�w����h�p–
h�m�	�w����h�p	p��k��	��	69%	��	�������	��	2002	bu�	�h��	f���	b��k	��	����	�h��	
64%	��	2012	(W����x	et al.,	2015,	T�b��	17�).	A�	�h�	��m�	��m�,	p������	�������	w��	
.t..t...g t. g..w ..g.........t.y .. . ......q...... .f th. ..b......g .f B.y t. L.t .. . 
�u�����fu�	p������	������	m����	f�����������	�m���	�����	��������	�������y.

Th���	w��	����	p����y	�f	��������	�h��	�h�	p��m��y	���������	m�������	m��k��	
h��	m��u���	���	���w�h	�����	h��	�h�f���	��	���m���������	(��������	m���������	��	
.w.t.h ...v..... .... ..... b.tt.. .....) ... ..... t. ......... ...k.t .h... .... .... th. 
.f.......t...... B.y t. L.t ...k.t (th. BTL ...k.t g..w by .... th... ..v.-f... 
��	 ju��	����	�	m������	�u���������	 �����	 ��	2007	–	W����x	et al.,	2015,	T�b��	55).	
A��,	 �h���	w��	������	p����y������	h�u����	�qu��y	w��h���w��	u����w�y	��	h�m�	
�w����	���h��	��	��	p�p��	���������	��	p��p���y	���u�	by	b����w���	f��	����h�u����	
........t.... ........ (.q..ty w.th...w.. ...k.. .t . ..tt.. .... th... 8% .f ......... 
�p������	��	2003	–	W����x	et al.,	2015,	T�b��	7).	.�	�	��mp��������y	�m���������,	
...tg.g. ........ w... ...g.g...g ... ..b-..... ........g [St..h.... .... Q...g.... 2008] 
bu�	w�	�h�u��	���	�qu���	�h��	w��h	�h�	��p�h	�f	US	���u����������	���	nInJA	��y��	
....... P..b.b.y .... ..g.........t w.. th. ...........g ......... ... wh....... f.......g 
(�h���	���m	������b��k	�������)	���	������m���	��	US	�ub	�p��m�	m�������	�����������,	
wh��h	�����	w��h	�x�������	�������	w�u��	��u��	�u�h	p��b��m�	f��	n���h���	R��k.	
Th�	������m���	����	���������	�	�����w	�f	m�������	m��k��	fu�����	���	by	D����	
M����	(M����,	2004).

I�	�h�	����y	2000�,	�h�	UK�	������m���	�u��h��	��mp��h������	�����w�	�f	h�u��	
���	�upp�y	��	w���	��	�	�ub��qu���	�����w	�f	����	���	p�������,	b��h	���	by	K����	
B..k.. (B..k.... 2004.. 2006.. 2014). Th.. ..fl..t.. g..w...g .......... .b..t th. ....g 
���m	�����qu�����	�f	�umu������	����	h�u��	p����	���������	w���	�b���	�h�	�u��p���	
.v...g. .... wh.th.. .t w.. .....b.. t. ..k. ..g.........t .... ..........t .......... t. 
�h�	����	�u�	p����	���������y	�f	�upp�y.	K��y	���m����	��	�h�	���u����	w���	b�������	
��	b���	b�����	 ��������	��	h�u����	m��k���	 ��	 ��f��m	k�y	������,	m���	 ���p������	
����	 �upp�y	 ���	b�����	 ����������	 ��	u��	 ����	 f��	 h�u����,	 ����u������	 ��f��m	 ��	
�h�	 p������	 ������pm���	 ������	 ���	 �upp������	 m�j��	 ��w	 ��mmu������.	 Du����	
�h��	p�����	���	�mp������	u��	�f	�h�	p�������	�y���m	h��	b���	��	�x�����	p�������	
����	 f��m	������	������pm����	 ��	 �h�	 f��m	�f	������bu�����	 ��	�ff����b��	h�u����	
�upp�y	(Bu�����	et al.,	2011).	Th��	�����	�ub���y	���	��	�h�	bu������	�f	m��y	����	
�f	�h�u�����	�f	h�u����	�����������	u����	��	m�x��	���u��	�����	�h��	fu���m������y	
�h�����	�h�	������phy	�f	�h���	��������	(M���	et al.,	2005).
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�����y	 m�k���	 ���	 ��mm��������	 w���	 ���	 u��w���	 �f	 �h�	 ��������	 �f	 �h���	
��ff�����	�h�����	p��b��m�	bu�	w���	����h��	�b�����	��	���	���	�h�y	p���������	h�u����	
f��	 ��f��m.	Th���	 w��	 u������b�y	 �	 ������	 �f	 ��mp������y	��	 ��	 �����	 �h��	 �h���	
q...t..... w... t.. ..f.....t ....t.....y (th.t .... t.. ....y v.... ...... f... ..f...). 
Th��	��	���	��	��y	�h��	�h���	w���	���	�mp������	�������������	�ff������	�h�	h�u����	
...t... Th. uK g.v........t w.. .x.......g ..f... .f h......g b......t t. ..k. .t 
m���	�f	��	�x	����	����w����	�h�u�h	�h��	w��	���y	���u���y	������u���	��	�h�	p������	
������	������.	Th�	������m���	����	b����	�������	y����	�f	���y���	�h�	���mp	�u�y	
...v....... t.x...g ......ty ..... ... ..... t. .......t.v... ...v..t....t ... ........ ...... 
��	�	f��m	�f	������������	p����y	(�����,	��	�h�	��w��u��,	�u��	��	���mp	�u�y	w���	u���	
��	��y	��	h��p	�u�����	m��k��	������������).

M�j��	�������u������	�����u����	���k	p����	��	1999	���	��p����	�f	h�u����	p����y	
w���	��������	��	�ub���������	(��������	��	�h�	UK�)	������m����.	.�w����,	�h���	��	
�����	 ��������	 �h��	 �h�	 ��������	 ��m������������	 w���	 b�����	 p�����	 ��	 ������m�	
�h�	p��������	�����my	p��b��m�	�f	h�u����	p����y	��f��m.	I�	2007,	�h�	��w	S������h	
n�������	����y	������m���	 ��u��h��	��	�mb����u�	�����	p�p��	��	h�u����	p����y	
(Firm Foundations). M..h .f th.. ..b.t.... w.. b..w.. .w.y by th. ........... 
hu�������	�h��	f����w��	bu�	��	���	����u��	�h�	p��p����	�u���w���	�f	�h�	R��h�	��	Buy	
f��	�������	������	��	��w	p��p������.	I�	��m�	�h��	���b���	��u�����	��	S�������	��	�����	
����	�����	bu������	������	h�u����	���	�h��	w�u��	�u��	�u�	��	b�	�	u��fu�	��ju���	��	
h�u����	p����y	��	S�������	(�����	���	���h�	��	buy	�����	w�u��	b�	�b����h��)	���	���	
qu���	�������y	��	�h�	�h�u��	�f	p����y	��	�������.	n����h�����,	�h�	b������	p����,	�f	�	
������	�f	�w�������	�b�u�	�h�����	p��b��m�	bu�	��	u�w����������	��	p���������	��	�h�	
f... .f w.........g .......t... .. 2007-08 .......h.... w.... b. . ..b.. ......y .f 
wh... th...g. .t... ...... th. uK .. th. ........... ...... ....v...  

3. The major changes wrought

Th�	 UK�	 h�u����	 ������	 �������	 �	 m�j��	 ��w��u��	 ��������y	 ��	 �	 ���u��	 �f	 �h�	
h......g ......... .....t ......h ... 2007-08 b.t th.. b..... . ‘....’ .h........... .. 
�h�	 h�u����	 ������	 ������bu���	 �h����f���	 ��	 �	 �������	 ���������	 ���	 ���w	 u�����	
�������y.	Th�	h�u����	m��k��	��	�	wh���	���	���	�h�w	����������	�����	�f	�������y	
��	���m�	�f	p�����,	������	m��k��	�������y	���	�������	����	2012,	��	��	��m�	�����,	2013	
(W����x	et al.,	2015).	S�m�	�f	�h�	m���	�������������	�����	���	��������	�����my	
h�u����	 m��k���	 ��m���	 w��k.	 I�����,	 ��	 n���h���	 I������,	 wh���	 �h�	 h�u����	
m��k��	h��	 �h�	m���	 �x���m�	b��m	���	bu��,	 �h�	���w�h	 ����������	w���	���y	 ��	
2013�14	 �h�w���	��y	 �u�������	��������	�f	 �������y	 (W����x	et al.,	 2015,	T�b��	
47�).	A���y���	��p�����	by	�.MA	(2015)	�u������	 �h��	�u�����	�f	������,	h�u��	
...... ... th. ...t .f th. uK ... ...w ...t f.. f... th... 2007-08 ...-...... ...k b.t 
������	h��	��w	�����	w���	�b���	�h��	�h���h���.

..g..b.y.. .....k. th. ...v.... ...k.t ..w.. t.... (1989-92).. th. 2008-13 uK 
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h�u����	������	w��	���	��	�h�����������	by	�����	��m����	p����	f����,	��������	�qu��y,	
�����	��������	��	�������	�u�����	����	��f�u���	(���	��p����������	by	�������).	Th���	
�h����	 h�pp����	 bu�	 ���	 ��	 ���m�������y	 f��	 �������	 w�	 w���	 �xp����	 �����	 ��	 �h�	
p�p��.		Th���	w���	�u�������	h�u��	p����	f����	bu�	�h�y	w���	�h����w��	���	��	��m�	
p�����	�f	�h�����	�u������	(�.�.	������)	bu�	�h�	����k���	f���u��	w��	�h�	b��	f����	��	
k�y	���um����	h�u����	������������,	m�������	�������,	��w	�upp�y	���	����	p�����		
[��bb	���	.’Su������,	2010;	��bb,	2015;	W����x	et al.,	2015].	��bb	���	.’Su������	
.....t.. th.t ... 2008 ........ t.......t..... f... by 46%.. ........g by 57-59%.. ...w .t..t. 
f... by 47% .... ..... ...... ....... by 48-49% (T.b.. 1.. ..98).

Wh���	h�u��	p�����	���	f���,	b����m	�u�	���	�h��	�����	��	��������	�����,	p������	
....t. h... .. b.t ... ...t .. ...h b.tt.. th... ....tt...y w..k ...fl.t.... ......g th. 
p�����.		M���wh���	����m����	f��	����	p�����	�h�w��	hu��	f����,	������y	��������	��	
���������	p����m��m	�b�u�	�h�	fu�u��,	�h�	���������	��p����y	�f	h�u����	������p���	���	
th. ......y ..........g .v....b...ty .f b...k ......... f.. h... ........g .... ..v........t 
..........

Th�	k�y	 ��	 �h��	w��	 �h�	w��h���w��	�f	 �������.	 I�	2007	m�������	 �������	w���	
p��������	��w	�����	(�����	��������)	��	�h�	���u�	�f	£363	b������.	�������	�h����f���	
f���	�h��p�y	��	 �h�y	��u�h�	 ��	��p���	 �h���	b������	�h����	���	��p����	�x������	�����	
(W����x	et al., 2015).	I�	p�����u���,	�h�	��p������	�f	�����	��qu����	h��h��	��p�����	���	
��w��	����	��	����m�	������	���	������	������	�h��k�.	Th��	������������	�u��	��	�������	
��	�h�	�����x�	�f	��	�m������	���������	���	p����x������	�ff����b����y	��������	f��	
w....-b. b.y..... ..g.........t.y ....... ....... f.. h......g. B...k ........g .... ..... 
.. ... t.... .f th. ...t.... .... .t ...y.. ... ...... h......g ......... (......... f..th.. 
b���w).	Th�	�������	�����	�f	(������	h���	���	��w)	h�u����	������������	f���	m�������y	
w��h	��������	mu���p����	�ff����	��	�h�	����	�f	�h�	�����my	(��bb	et al.,	2013).

Th�	m���	�����������	�ff����	w���	f���	by	�h�	p����m������y	���um�	h�u��bu������	
���u���y	�h��	��w	�	�����	�����	���u�����	��	h�u����	��mp�������,	�	�����	���y	�u�����	
...... ..g.........t.y by 2014. M..h ......ty h.. b.... ...t .... ... ....v..y th. ...t.. 
h��	b���	���w	��	��mp�up	��w	bu���	(W����x	et al., 2015).	I������	��	h��	������	��	
b.... ... .h.... ....y ... ..f.......t ....b... t. ...t ....... (P.y..... 2015). Th. ...t.. 
��m����	�	����	w�y	f��m	���	�p��u������	.����h	p����	��	�h�	������.	

D....t. th.. ..g.........t .h..k t. th. h......g .y.t.... .... w.th ..b.t...t....y 
���������	 ������	 �f	 �������	 ���	 ��p����������	 ��mp����	 ��	 �h�	 p���������	 p�����,	
��p����������	��	�	��w	mu�h	������	m�������	m��k��,	p��k��	��	2009	��	����	�h��	
49,000	 ��mp����	 ��	 �h�	 p�����u�	 h��h	 �f	 m���	 �h��	 70,000	 ��	 1992	 (�.MA,	
2015;	W����x	et al., 2015).	Th��	��	p����y	������	���p����,	p����y	����	�h�	�mp���	�f	
������m���	p�������	�h��	��u�h�	��	m���m���	��f�u��	���	ju��	f��	������	�������	bu�	��	
�h�	b����f	�h��	�h�y	w�u��	�x����b���	p����	f����	���	���p��	���������.

Th�	���������	���k	�h�	f��m	�f	�	�u�������	���p	��	�u�pu�	���	�����m��	�������y	
f....w.. by . ....gthy fl.t .... f..t.....g ....v..y – ... L-.h.... ......... t. .......... 
w.th GDP g..wth ...t .x.......g 2% t... f... 2008-13 ........v. (W....x et al.,	
2015).	Th���	��	mu�h	����������y	��	��	wh��h��	���	��	wh��	�x����	�h�	p����2010	
G.v........t’. ......... .....y .f ......t .....t.... (...t...ty) ....gth..... th. 
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.t.tt.....g ....v..y ...... .. w.. ... f..t . ..... w..th ..y...g f.. ....g.. t... ...... 
�������h�����3.	 n����h�����,	 ��	 w��	 w����y	 ����������	 �h��	 �h�	 h�u����	 ������’�	
���ub���	w���	������bu����	��	�h�	�����m��	m������.	Mu�h	w��	w������	�b�u�	�h�	����	
�f	h�u����	��	�h�	�����my	��	b��h	�h�	���������	��m���	���	���������	�upp�y	�����	
��	�	���u��	�f	�h�	����	m�j��	b��m	���	bu��	���	�h��	���u�b�y	���	p��y	�	����	��	�h�	
�h��k���	�f	p�����u����y	�h�	n�w	��b�u�	������m���	�h��	w��	��	p�w��	����	2010.		

����um���	���p���	 ��	 �h�	h�u����	m��k��	��w��u��	���	 �h�	 ����	�f	�����m��	
............ .ft... by ........g .. ..bt ....y....t.. ........g ......... .........g 
���	�u�����	b��k	��	b����w���	–	�h�	�������	��qu����y	���p	p��b��m�	wh��	���y	��w	
��������	 ����	�pp�y	 ��	�	��p������	�����my.	.�u����	�qu��y	w��h���w��	w���	 ����	
..v.... .... b..... ...g.t.v. f.. th. ...t... ...... 2008-13.. ......bt...y ...w...g 
��w�	 �h�	 ����ump����	 p��h	 �u�	 �f	 �����m��	 ����������	 (W����x	 et al.,	 2015).	
I���������	h�u����	�������y	���	p�����u����y	h�u��	p�����	h��	b���	�	������	�h�u�h	
�f���	�mp�����	p���	�f	T����u�y	p����y	f��	�h�	�����my	u����	b��h	�h�	UK�	���������	
���	��w	������������	������m����.

.�w	���	�h�	��ff�����	UK�	������m����	���p���?	��b�u�	(2007�10)	�p������	��	
�h�	�y�	�f	�h�	������	���	�h��	��	���p����	��	���������.		Th�	k�y	m���u���	����������

•. G......t.....g th. b...k. .. . wh... .... ...v.....g ........ g......t... t. 
����u����	b��k�	��	�h�w	f��b�������	��	�������	��	m�������	�������	(�ff�����	��	
p�y	b��k	�	p������	�f	������	�f���	2	y����)

•	 n������������	k�y	b��k�	��	���p	�h�m	f������	���	����mp����	��	���u����	�h�	����	
�f	�h�	�y���m	f��m	�h�m��	n���h���	R��k,	.B.S,	���y��	���	RBS	�m���	��h���	
w���	 ���	 ��k��	 ����	 ��	 ��	 ��m�	 w�y	 p����������������,	 bu�	 ������m���	 ����	
p��y��	��	�xp�����	��	�mp�����	����	��	�����u��u��	�h�	���u���y	�h��u�h	m������,	
�����	���	��h��	�������.

•	 B��������	��	2009,	������p���	�h�	qu����������	������	��	�xp��������y	m������y	
p����y	m����	f��	�h�	UK�	b����	��	�h�	US	�pp����h	–	buy���	b����	��	�����	��	
��j���	���h	����	�h�	�y���m.	

•	 R�������u����	�	m���	��mp��h������	�y���m	�f	������	���u���y	��	h��p	h�m�	
�w����	wh�	qu���fy	f��	����m�	�upp���	–	m���	������u�	���	��m��y	�h��	�h�	
�x������	�y���m4.

•	 Th�	 ��u������y������	 u��	 �f	 ���mp	 �u�y	 �����	 ���	 �x�mp�����	 ��	 ��y	 ��	 h��p	
���mu����	�h�	h�u����	m��k��.

Th�	���������	������m���	(�������������	���	��b����	D�m������)	w��	�������	
... th. ...... .f 2010 .... .h....t...... .t...f .. . ......t–........g g.v........t 
w.th th. .... ... .f ‘.........g’ th. .......y. It w...t .b..t th.. by:

3	 A �����y ��� ��w�y� ����������� w�b���� b��� by S�m�� W������w��,A	�����y	���	��w�y�	�����������	w�b����	b���	by	S�m��	W������w��,	mainly macro,	������	�h��	��p��	
�x��������y	�	http://mainlymacro.blogspot.co.uk.

4	 Th��	��	��w	��m���	��	��	���	���	b����	��p�����	w��h	�����b����	p���u���	�h��	w���	������	��	�h�	�������	
39	w��k�	b�f���	�����b����y	b�����.
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•	 M�k���	�����	�u��	�����	����	��	������	���	�ff����b��	h�u����	�p������	(��p������	
th. ... ..x.. ......... .y.t.. .f g....t. .... ...v.t. ...... w.th . ...w .....y 
p�����mm�	 f��	 h�u����	 ������������	 b����	 ��	 ��w��	 �����,	 h��h	 �����	 ���	
‘..b...y’ f... h.gh.. ....t. ....... ... v.....t ......t... [G.bb et al.,	2013]).

•. Sw...g....g (.... ...g....g ..t. t. h......g b......t).. ....t t. th. ...v.t. ....t.. 
������	���	�h��	��	���	w��k���	���	�������,	��	�	p���u����	��	�h�	������u�����	�f	
u...v..... C....t wh..h ...t..... t. b....g t.g.th.. 5 w..k...g .g. b......t. .... t.x 
.....t. ...t. . ....g.. t.... b......t (G.bb.. 2014). 

•. . ...... .f .th.. h......g-........ ........ w... ..v...... ..........g w.th... 
w.... ‘........’ ..f.... t. th. ..........g .y.t... (..g. .....g .w.y w.th ..g...... 
p�������	��	�������)	�	�h�f����	�f	�h�	���ump�����	��	S106	p�������	�����m����	
wh��h	 ��	p�������	m���	 ��	h�����	 f��	 ������	���	�ff����b��	h�u����	 ��	b�	 �h�	
�u���m�	(W���	et al.,	2011).	

•	 .�h��	 p�������	 ��	 p��m���	 p������	 �������	 �upp�y	 w��h	 �h�	 �����	 f��	 ��������	
������	��	��	�qu��y	p������	by	p��������	��p�y�b��	�����.

•	 ����	�u��������	��	���u��	�h�	����	�f	b����w���	f��	h�u����	������������	(����	
��	p���	��	�upp���	�������	��	�h�	p������	������	������).

•	 V����u�	p�������	 ��	 ���mu����	h�m�	�w����h�p,	 �h����	�w����h�p	 ���	 �h����	
�qu��y	 p���u���	 ��	 w���	 ��	 �u��������	 ��	 ����u����	 �������	 (.��p	 ��	 Buy	
......t. b.th f.. ....t t... b.y... .... th. g....... ...k.t) .... ..-........g...g 
�h�	R��h�	��	Buy	(��	�������).

n��	 ���	 p����y	 ������pm����	 p������	 ���u��	 �	 �h��p	 b���k	 ��	 2010.	 B��h	
������m����	�upp�����	���	���b���	�h�	������u������	�f	�h�	m�������	m��k��	(�h�	
M�������	M��k��	R����w)5 .... th.. h.. ... t. . ....b.. .f ........ ..f.... t. ........g 
p��������,	�h�	���u��	�f	�h�	���������h�p	b��w���	������	���	b����w��	���	��	���m�	�f	
..g...t..y .v....ght ..w.... It ........ t. b. ..... wh.th.. th.. w... b. ..f.......t .. 
��	�pp��p�����	���u�����y	bu����,	��	��	w���	��qu���	��������	����	�	fu��	m��k��	�y���	
��	ju���	(.�u����	���	W���b����	��mm������,	2015).

���h�p�	�h�	��h��	m���	����k���	f���u��	�f	�h�	p���	2007	h�u����	p����y	�����x�	
h��	b���	�h�	�ub���������	����������	��	p����y	���p�����	(��bb,	2015).	S����	2007,	
�h�	S������h	������m���	h��	��w�y�	b���	�	��ff�����	p��������	����u�	f��m	�h�	UK�	
������m���	(S������h	������������	h���	�	m������y	������m���	2007�11	���	�	m�j����y	
2011�16),	��	���	p���y	���������	h��	���	n���h���	I������’�	������m���	�h��u�h�u�	���	
W����	h��	�����	h��	�h�	������������	p���y	��	������m���.	Th��	h��	���	��	�mp������	
p����y	 ������������,	 p�����u����y	 �����	 2010.	 .�w����,	 h�u����	 p����y	 ��	 �	 hyb���	
–	m����y	��������	bu�	�����	w��h	�mp������	���m����	��������	(��bb,	2012,	2015).	I�	
h.. b.... .t th. ...g.... .f th. ..tt.... ..g. h......g-....t.. w..f... b......t... wh..h h.. 
b���	p�����u����y	���pu���	by	����bu��h	���	B��f���	��������	��	�h�	UK�	������m���	
p�������.	Th��u�h	�h�	B������	���mu��	�h��	���������	fu�����	��	�h�	m�����	������	�h�	

5	 S�� ��������� ����u�� Au�h����y 2015��S��	���������	����u��	Au�h����y	2015��	http://www.fca.org.uk/firms/firm-types/mortgage-brokers-and-
home-finance-lenders/mortgage-market-review.
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UK�,	��������	������m����	h���	����	����	�h���	bu�����	h��	h���	���	���u������	��	
�p���	h���	�p����	����	h�u����	p�����mm��.	

���	�x�mp��,	�h�	S������h	������m���	h��	pu��u��	��p�����	������	���	�ff����b��	
h�u����	p�������	(��bb,	2015).	Th�y	h���	�b�������	�h�	���h�	��	buy,	����u�����	
��w	p�������h�p�	b��w���	��u�����	���	�h�	p������	������	��	bu���	�ff����b��	h�u����,	
.h..... t. ......... g....t ..t.. ..th.. th... ..g.........t.y ...... th.. (th..gh w.th . 
�����������	�������	p�����mm�	f��	�ff����b��	�upp�y),	�h�y	h���	u���	pub���	fu���	
t. ..t.g.t. b......t ..t. (th. B...... T.x .... ..t. t. C....... T.x B......t) ...... 
�u������y,	 �h�y	���	 ����u�����	��	 �����������	 ��	 ��������u��	���m����	�f	 ���u������	
����u����	���p�	f��	����	��������	��m��������	��	�h�	p������	������	������	(��	����������	
p����u���	�����	m��k���).

4. What has been changed permanently?

D������	w��h	�	h��h�y	�y������	������	�u�h	��	UK�	h�u����	���	�h�u��	b�	���u�����	��	
m�k�	����m�	�h��	�mp����	�u�h	��	�h���	����u����	�b���	��������	p��m�����	�h�����	
��	b�h����u�,	p��������	���	p����y.	I�	��	����	����y	��	m�k�	�u�h	�	����m.	A��	��	��	
����k���	h�w	mu�h	��m����	�h�	��m�	��	�p���	�f	�h�	h���	�������	f��	h�u����	������	
���	f��	�h���	���p����b��	f��	h�u����	p����y.	���h	��p������y	(���	��	���m���	�f	
m���	���������	��	�h�	m��k��),	p�u�	�h�	p��������	h��h	����	�f	m�k���	�h�	����	���m	
�h�����	�h��	w���	b����	�b�u�	�	m���	������b��	���m�����	h�u����	p����y	f��m�w��k	
(��	������u���	�������)	��mb���	��	��h�b��	����	���m	��f��m.

Wh��	��	�pp�����	��	�h��	�������	p�����u��y	�mp������	p����y	������	m�y	h���	b���	
��m����	��	�����	f��	�h�	f�������b��	fu�u��	���	����	�h���	���	��������b��	������	��	�h�	
h�u����	�y���m,	wh��h	���	�h�m������	����������	�f	��w	�h��������.	I�	��	�������	�h��	
�m������	���	�f	p����b�������	�h��	w�	����	��	��������	wh���	�h�	���������	�f	�u�����	
h�u����	p����y	�pp����	��	b�	h������.

I....t...t h......g .... h......g-....t.. ...t..v...t..... th.t h.v. b.... ..g.........t.y 
..t.... ........ ....t uK w..f... ..f..... ........g h......g b......t ......t f.. w..k...g 
���	h�u��h����	(�.�.	���u������	��	�h�	�b���u��	�m�u��	�f	�upp���	��	p������	�������,	
.... ... .v..... h....h... h......g b......t ..v..... .... .... ... th. ....t...g .f h......g 
b......t .........y.. .....t.... ... HB f.. th... w.th ..... ..... .... ....... ......t 
f��	y�u����	������	p��p��	[��bb,	2014])6.	������h	p�������	�����m����	(S106	�f	�h�	
��������	 �����������)	 ��	 �upp���	���	�������ub������	 ������	���	�ff����b��	h�u����,	
h.v. b.... ..t.... ....t by ...t........g . v..b...ty ...... th.t ..k.. th. ......t.... .f 
�ff����b��	h�m��	m���	�h��������b��	by	p������	������p���;	������,	by	����u������	
.t. ... f.. ...........y ...v.t. ....t.. h......g ...... ...w.. th..... .. ...t .f ....g...g 

6	 A� � ���u�� �f �ub��qu��� �������u������ ����������� �u������y �� �h� UK� ������m��� ��� f����w��� �h�A�	�	���u��	�f	�ub��qu���	�������u������	�����������	�u������y	��	�h�	UK�	������m���	���	f����w���	�h�	
2014	����p�������	��f�����um,	�h�	S������h	������m���	w���	h���	����������	p�w���	��	���y	h�u����	���m����	
.f th. u...v..... C....t wh... .t .. ...t......... .. w... .. ..w... t. t.. .. (.... t. ..y f..) .x..t...g b......t..
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.....y t. .....t. ........t.. ....t t... b.y.. h.... w.th... ...g.. ...w ...v.t. 
h�u����	������pm����.	

F... 1988-2008.. th. .........t w.y .f f.......g ...w ...... h......g (th. ..x.. 
......... ..g...) ...v..v.. . ..x.. ..v.. .f g....t .....g.... ...v.t. ......... t. ...t 
�h�	��m������	�����	�f	������pm���	���	p���	f��	f��m	(�ff����b��)	�����.	.���	�h��	
p�����,	�h�	�y���m	��m�	u����	���������b��	������	��	�������	p�����mm�	��.�	������	
���	�������	�����	p��	u���	f���.	I����������y	��h��	����u����	m��	�h�	�m������	��p	
(.....h...g ..t .h..... ....... .f ........... S106 ....t..b.t....... .....-..b...y f... 
�����	��	m�x��	���u��	������pm����,	��	w���	��	�qu��y	������bu�����	f��m	��������	
���	p�����u�	���u��	�u�p�u���).	.�w����,	�h�	m����	u�qu�������b�y	������	��	b��h	
th. w......g..... .f ........ t. ..k. ....g-t... ......... .v....b.. (th.. b..... ...h .... 
.v....b.. .ft.. 2008) .... f.. . .t....g ...v.t. ...k.t t. g......t. th. ..... f.. ..... 
�ub���y	���	S106	�����m����	 (����	b�f���	 �h�	p����y	 ������	�h�����).	Thu�,	 �h�	
.b...ty .f th. ..x.. ......... .y.t.. t. .... ..t ......... ..f.....t... w.. ............ 
���,	��	f��,	��	�b���u�	���������	�u������b��	m����	h��	�m�����	��	���	p����.	Th�	UK�	
���������	������m���	���	�������	�	�����	�ff����b��	�upp�y	p�����mm�	��	�������	
b����	 ��	 mu�h	 ��w��	 �����	 �����	 ���������	 by	 h�u����	 ������������	 ���	 ��	 ������	
h..v..y ... ..g.........t.y h.gh.... b.t .t... ..b ...k.t.. ....t.7	–	����u����	u����	h��h��	
....t. .......t.. w.th .........g v... ....t. .....g th. ..v......’. .x..t...g h......g 
����k	(���	�f���	������	��	p�������	��	�����	S106	�����m����	��	w���)	(��bb	et al.,	
2013).

R��������	�h�	p����b��	����	���m	������	�h��	���	��k��y	��	�u�����	�h�	�u�����	�y���	
–th. ....t .. th. ....t.v. .... .b....t. g..wth .f th. ...v.t. ....t.. ...t... P..t .f 
���	 ��m��k�b��	���w�h	 ��	�����������b����	���	�u�	����������y	 ��	 ���k	�f	������	 ��	
�ff����b��	h�m�	�w����h�p	bu�	���u�b�y	��	��	����	�����������y	�b�u�	p��f������	���	
w����	 �h����	 ������	 �pp���u������,	 p�����u����y	 ��	 ������	 ���	 ��	 f����w���	 h�u����	
f��	 ����u����	 (S������	 et al.,	 2013).	 .�w����,	 ��	 �h�u��	 b�	 ��k��w������	 �h��	
h�m�	�w����h�p	m�y	b�	m���	�ff����b��	��	�h�	fu�u��	���	����	�h�	������y	���m����	
��������	������	��u��	w���	b�	���������y	�ff�����	by	�������y	����u����	��x	�h�����	
(�.�.	 h��h��	 ����	 ��x	 �����f	 ��	 �������	 f��	 bu������	 pu�p����	 f��	 p������	 ���������	
��	��	b�	w��h���w�	���,	��	�	���u��	�f	�h�	Au�um�	S����m���	by	�h�	�h��������	��	
n���mb��	2015,	���mp	�u�y	����	��x	��	b����	������	by	3%	��	���	������	f��	�����	�f	
������	h�m��	���	������m���	p��p������).	Th��	������	��������	h��	b���	������������	
��	������m���	���p������	��	B��k	�f	�������	w������	�b�u�	bubb���	��	buy	��	���	
������m���	bu�	�h���	��x�b����	p�������	��	���	���m	��	b�	�h�	m���	��������	m����	
�f	�����������	��	�h�	������.

A	������	k�y	����	 ��	 �h�	p������	������pm���	������.	.�m�bu������	���u���	�	
..g.........t .... ...t...... .....t.... ... ....... .... th..gh ..t..t ..v... ... ...w 
������,	 �h�	 ��������	������u��	 ��	 �u�����	 �h��	 �h���	bu������	m����	 (�y���,	2014;	
��y��,	2015)	 ��	��w	mu�h	m���	�b�u�	 ����	 �������	 ���	bu������	�u�	 ��	 ������	�f	

7 Ty......y 65-85% .f th. ....v...t ....... ...v.t. ....t ... th. .... w.th ..w.. % ....t. f..... ... h.gh..Ty......y 65-85% .f th. ....v...t ....... ...v.t. ....t ... th. .... w.th ..w.. % ....t. f..... ... h.gh.. 
��m���	�����.
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....... ... ........ ..t.. ....y .... ...t ...h...g f..w... .... .......t.v..y w.th ...w 
�upp�y.	Th��	w���	���	��������	�h�	������	�f	��mp�������	�h��	������m���	���	h�u����	
��bb���	���	�u��������	��	m���	��m����ph��	���	u�m��	h�u����	�����	(��y��,	2015).	
.f	��u���,	�h��	m�y	b�	�	���w	����������	b��k	��	�������	bu������	���m�.	A	��m����	
�������	h����	����	�������	f��	h�u����	�	�h���	��	��w	m���	���u������	�f	m�������	
�������	����u����	f��m	�	m����	p���p������	by	�h�	B��k	�f	�������	–	bu�	��	��	���	
�����	 wh��h��	 ��	 �h�	 ������	 ���m	 �h��	 w���	 p����	 ��	 b�	 �h�	 �pp��p�����	 �����	 b��h	
m�����p�u��������y	���	��	���m�	�f	m��k��	�mp����.

A	fu��h��	�pp�����	b���k	f��m	�h�	p���	m�y	����	b�	�mp������.	Th�	��w�y	�������	
m�j����y	������������	������m���	h��	���p����b����y	f��	h�u����	p����y	��	�������	
.. w... .. v...... ...... .... .....t..y ........ th.t .ff..t th. h......g ...t.. ...... 
�h�	UK�.	Th�	������m���	h��	����u����	�	������	�f	f�������h���	p��p�����	f��	������	
h�u����.	Th���	w���	fu��h��	��ff���������	�������	f��m	�h�	����	�f	�h�	UK�	���	����	
����	qu������	�h�	������u��	�x�������	�f	h�u����	������������	��	�h���	�u�����	f��m��	
��	�������.	Th�	p����	����u����

•	 Th�	������u�����	�f	�	����������	�����u����	����	��	�������	�������	�f	h�u����	
������������	������	�������	w��h	��p����m���	������	p��p������	��	b�	fu����	by	
��u�����	���������ff	�h���	h��h	���u�	p��p������	��	p�y	f��	��8.

•	 Th�	��k��y	��m����	f��	���	�������	���	pu�p����	�f	�����	��	�upp���	�h�	�ub�������	
������pm���	�f	������	h�u����9.

•	 Th�	������u�����	�f	m��k��	�����	f��	h��h	����m�	�������	��	������	h�u����.
•	 Th�	���	�f	��f�	��m�	���������	f��	�������	�f	������	h�u����.
•	 Th�	Bu����	��������	��	�mp���	����	���u������	��	������	h�u����	��	�������	(��	

..... t. ...... th. h......g b......t b...) f.. th. ...xt f... y.....

F......y.. ... ..t. o.t.b.. 2015.. th. of.... .f n.t...... St.t..t..... ... th. b.... .f 
..g....t.... ... 2008 (.... by . L.b... g.v........t) th.t .......... ..g...t..y ..w... 
����	h�u����	������������	��	�������,	�������	��	��������fy	h�u����	������������	��	
..b... .....-........... .......t....... ......t....y ......g th... ...t... ..bt (.... th... 
£60b)	��	�h�	pub���	��������	��b�10	���	�mp�y���	�	�ub��������	������	�f	.M	T����u�y	
....t... .v.. ...w b....w...g. Th.. ..........t.... .h...g. f... th. ...v.t. ...t.... b.... 
��	�u��p���	����u�����	�����������	���	�h�	�x����	��	wh��h	�h�	������	��	����������	
by	 �h�	 S����,	 m�y	 ��	 m�y	 ���	 h���	 �mp������	 ��������m	 �����qu�����.	Wh��	 w�	
k��w	��	�h��	�h�	UK�	������m���	��	p�������	�����������,	wh��h	��	h�p��	w���	�������	
th. ..-..........t.... ....... by ... .... w.y ....g...t...g th. ...t..11.	������	������	

8	 ������h h�u���� ������������ ������ �� � ���u����y p����y �� RTB – �� �h� m����k�� b����f �h�� �h��������h	h�u����	������������	������	��	�	���u����y	p����y	��	RTB	–	��	�h�	m����k��	b����f	�h��	 �h��	
..ght h... .ff ............t.... .f th. ...t.. ...t. th. ..b... ...t.... wh..h .t t...... ..t h........ ...yw.y.

9	 Th��, ����� w��h ��h�� k�y pub��� fu����� ��������� ������ ������m��� w��� b� ����u���� �� �h�Th��,	 �����	 w��h	 ��h��	 k�y	 pub���	 fu�����	 ���������	 ������	 ������m���	 w���	 b�	 ����u����	 ��	 �h�	
T......y’. ..v. y... .........g ..v..w ... ..t. n.v..b.. 2015.

10	 Th�� ���y �pp���� �� �������.Th��	���y	�pp����	��	�������.
11	 	M���	�������y,	��	D���mb��	2015,	�h�	UK�	������m���	h��	����u����	�h��	p������p�����	������������	

���	���u�����	����	��	�p�	�u�	�f	�h�	��w	�����u����	�����	��h�m�.	I�	p���,	�h��	��	p���um��	��	�������h��	�h�	
....g...t.... .... .... ......t ..-..........t..... Th... ..y .... b. f..th.. ..v....... t. th. .....t.... .f h......g 
p����y	��	�������	��	f����w.
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.g....... h.v. .... ........ ..y v..w th. ............t.... ..g.t...t..y .. . ..j.. .v...t 
����������	�h���	�b����y	��	��p����	�h���	�x������	����	b��k	w��h	h�u����	������������,	
��	p���	�f	�h�	���m�	�f	�h���	����	���������.	������y,	�h�	p��p�����	���	�u�	�b���	by	
�h�	��w	������m���	���	fu��h��	�����������	m���u���	wh��h	m�y	����f����	�h��	��w	
..........t.... (.... wh..h ....g...t.... w... ...w ...k t. ..v....). Th. .x......... .f 
������m���	p����y	 �u���u�����	������h	h�u����	 ������������	 ��	 ������	y����	 �hu�	
.x........... .t b..t.. . .....k.b.. ..g... .f .....y .....h........

5. are we now closer to or as far away from a coherent policy?

Wh... .t..... uK h......g .....y ...w? It .. ..f.....t t. ..k. . .... th.t h......g 
p����y	��	��w	m���	��h�����,	�u������b��	��	�y���m��	��	�u����k	�h��	��	w��	p����	��	�h�	
........... ....... .t th. b.g........g .f th. ..... . ....b.. .f th.... w... .....t...... Th. 
....t .. th. ....b...ty .... ....t.... ...w......g..... .v.. ..v.... ........v. G.v........t. 
��	���k��	����	���m	�h�����	p��b��m�.	S�����,	mu�h	p����y	��	�h�����������	by	��	
u�����y���	�h���	���m��m,	����h������	���	����	�	�����y���m��	�pp����h	��	h�u����.	
Th���,	 �h���	 ���	 ��u�����	 �f	 p����y	 p��b��m�	 �h��	 u������y	 ����	 ��	 b�	 ���������	
(...tg.g./h......g .........; h......g .... ..... .....y; t.x .... ..b...y ..f...; ...... 
�h�	��m	�f	���b�������	����	h�u��	p�����).

.�u����	��	�	����������	�����	���	��ju��m���	��	�qu���b��um	���	������	�h�	�b����y	
��	���p���	��	�����������	p����y	�����������	��k��	�	����	��m�.	I�	��	�b���u���y	���������	
�h���f���	�h��	�������u��b����	�pp����h��	���	u���	��	b���k	�h��u�h	�h�	�mp���m����	
h��������	 �h�	 ������m���	 �f	 ������	 ��������m	 p����y	 ��f��m�.	 A	 ���w���	 ����	 �f	
����p������	��qu�����	�b�u�	h�u����	f���u��,	u��ff����b����y,	�h������	���	w���b����	
���	�	h��pfu�	������bu����	��	��k�	u�	b�y���	�����w	���	�f���	������������y	m��������	
�h��k	 ���k	 p��mu��������	 (�.�.	 RI�S	 S�������,	 2014;	 .�u����	 ���	 W���b����	
��mm������,	2015).	Th�	bu������	�f	�	��f��m	������	���u��	�	�������u�	���	�f	k�y	
��m�	��	���������	���	��	�	p������������	f��	�����	p���y	�����m���	��	�	p�����mm�	
�f	��f��m�	�h��	w���	����	��	b�	�u�������	����	�w�	��	m���	������m����	(��	�����	�	
������).	������m����	mu��	���p�	�	 �y���m��	��������p���m�����	�pp����h	 �h��	 ��	
...v...t.t.v. (.... th... w... b. ....g t... ..v...g. .... b......t. t. ......t.v.ty .... ...... 
ju�����)	���	������	��	mu�h	��	������������h�����,	�mp��m��������	���	m���������,	
��	�h�y	w�u��	��	���������	�h�	p�����mm�.	Th��	��	m�������y	�h���������	f��	�h�	UK�	
p��������	������	���	u�f���u�����y	���m�	f��	��m����	f��m	�yp����	��m�	h���.���	��	
��������	��	�h�	fu�u��	��������	��	�h�	p������.	Bu�	������m���	�h���	���u��u���,	�����y	
���	�y���m��	p����y	f���u���	��	���������	��	����������	�h�	p������y	�����	�f	h�u����	��	
�u�����	pub���	�����u���	���	m����	����u�����	����	����	pu�p���fu�	������	(K����	���	
���w�,	2013;	Shu�k,	2013;	��bb,	2014).

��������y,	h�w����,	������m���	���m�	��	b�	m���	���������	w��h	m����������	
������	 ����	 h�u��	 p�����,	 m�k���	 ����m�	 �b�u�	 ����������	 p������	 h�u����	 �upp�y	
(bu�	��	u��b��	��	��m��������	h�w	��	��h����	���	�u�����	�h�	������	�f	��mp�������	
��qu����),	����������	������������y	�������	 ��	 �h�	p������	������	������	(�u�����	��x	
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�����f�	 ���	 ����������	 ���mp	 �u�y	 bu�	 ����wh���	 p��m�����	 �h�	 ������)	 ���	 ��w	
��u��h���	mu���p��	�����k�	��	������	���	�ff����b��	h�u����	�u�h	��	 �h�	p��p����	
�u��	 ��	 �����	 �h��	 �h������	�p���������	bu�����	���	 ����	 ���m	 ������m���	p�������	
������	�h�	h�u����	�����������	������.12	

Th. k.y .... .f h......g b......t ..f... .... .t. .... ......w..t...g ...v.t. ......... 
��	������	h�u����	���	�h�	���w�h	�f	�h�	��w��	���	�f	�h�	p������	������	������	��	��	
�����������	�x�mp��	�f	�h�	p�����x��	���	p��������	�����	�����	�h��	�m����	��	���p����	
t. ....t.... .... ......... ....... Y.... b.f... th. ........... ........ n.w L.b... w.. 
..t ...... (...f-...fl..t..) ........ t. ......t th. .......g .f ........ f.. ............ ... 
�h�	UK�	���	�h��	����	��m�	���k�����	�������	�upp���	��	��u����	p��������	p�����y,	
��m��h���	 ��������	 by	 �u��������	 ������m����	 ��	 ��m��h���	 �f	 �	 ���	 ����	 ���u�	
(A��m�	et al., 2012).	W��f���	�p������	�u��	h���	�h���f���	b���	�x��u�����y	f��u���	
��	w��k���	���	h�u��h����	���	f�m�����.	Th��	h��	h��	��m�	b�.����	�mp������	m���	
u��������up�����	��	�h�	UK�	��	f�u��	�m���	h�m�	�w����	���	by	��������	–y��	�h�	
���������	b�����m	��x	��	�x��u�����y	f��u���	��	�	�m���	m������y	�f	u����–	���up����	
��	�h�	w��k���	���	������	�������	�������y	(m���	�f	wh�m	�pp���	��	b�	����b���	��	
f�����	����	���m	�������)	(����k�	et al., 2014;	��bb,	2015).

Th�	�h���	�u�	p���u��	��	���	����u������.	Bu�	��k���	�	������	���w	����	�h����	��	
p����b��.	Th���	���	���w���	��������	�b�u�	������������������	���qu����y	�������	��	
h�u����	m��k��	f���u��	��	�h�	UK�	��	w���	��	�u�	��	�h�	���k	�u�	�f	y�u����	h�u��h����	
f��m	h�m�	�w����h�p.	Th�	�����	�����	�f	p�����y	��	�h�	f��m	�f	f���	b��k	��m���,	
���w��k	 p�����y	 ���	 �����u���y	 ������u��	 ��	 �upp���	 ��m���	 f��	 ��w	 ����	 ����	
qu����y	������	h�u����	(.�u����	���	W���b����	��mm������,	2015).	I�	B������,	��	
th. ...t t.. ...t...t ...t .t w.. .....b.. t. ........t. ‘b..’ ..b...... (...tg.g. ...t....t 
��x	 �����f),	bu���	�������u�	���u��	 ����	 ���m	p�������	 (h�m���������	 ��	S�������)	
���	p���u��	�y���m�	�pp����h��	��	h�u����	p�������	��	m����p������	������.	Th���	
��	 p����y	 �xp���m��������	 ��	 �h�	 ���u��	 ���	 �h���	 ��	 �	 ������	 ��	 ��	 ��m��h���	
p����������	���	�������	�b�u�	�	������	��	�mp������	���	���������	��	w���b����	��	
h�u����	������y	��,	b�	��	��	���m�	�f	�mp������	�u�	p�����,	��mmu������	���	�h�	���	�f	
��ff�����	�����������m��	���up�.	

Wh���	 h�u����	 ��	 �����������y	 p��m�����	 �m���	 ��w�p�p��	 ���um�����	 ���	 ��	
��������y	 ������	 up	 p��������	 p���y	 �������,	 ��mp�y	 ����������	 m���	 �f	 �h�	 UK�’�	
p��������	������	��	���������	�h�	f���y	�f	��������	���	������	h�u��	p�����	f��	�u��������	
�����������	 ���	 f��	 ��b�u�	 m�b����y	 �������,	 w�u��	 b�	 �	 m�j��	 ������.	 Th��k���	
������u������y	����	�b�u�	 ��x	 �����um����,	b��������������	 �ub���y	 ��	h�u����	���	
........ t. ......k .....y .... ..k. h......g ......... w..k .... .ff..t.v..y f.. th. 
h�u����	�y���m	��	�	wh���	–	w�u��	b�	k�y	bu������	b���k�	��	���m�������	�h�	h�u����	
������	���	�������	p��p��	���	��	w��h	�h���	�����.

12	 S�� I����� .�u���� ��w� w�b������S��	I�����	.�u����	��w�	w�b������	http://www.insidehousing.co.uk.
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6. conclusions 

.�u����	��	�h�	UK�	h��	b���	�h��u�h	�	p��������	���	p���fu�	�y���	�f	u��u������b��	
b��m,	bu��	���	���w	�������y.	Bu�	����	m���	�mp������,	��	��	��	�h�	m���y	�f	����	
���m	������	���	�h�	���b����y	���	u�w����������	�f	�u��������	������m����	��	�������	
�h�	u�����y���	 ��u����	–	 ����	 ���m	 ������	 ����	 p�����,	 ���ff������	 ��x	 ���	 �ub���y	
.y.t..... h......g ........... ..........t.y ...........g w..k .....y ....t...ty .... .v....... 
�h�	���b����y	��	�����p�u�����	���	�p������������	���	�����	�mp��m���,	p�������	�h��	
w�u��	���b��	h�u����	�y���m	b������.	W����,	h�w����,	�h�	���p����	��	�h�	��w��u��	
(��p������y	p���	2010)	h��	b���	��	pu��u�	�	������	�f	�h���	���m	p�������	��m���m��	��	
�������������	��	��h��	p����	�f	�h�	h�u����	������,	���������	�p��������	f��m	w��f���	
���	��x	��f��m.	

W�	 ���m	 ��	 h���	 ���������	 f��m	 ��y	 ����������	 �ff����	 ��	 p���u��	 �y���m��	
....... f.. th. ...t.. .. . wh... th.t f.... ... .f........y .... .q..ty g..... I...t..... th. 
UK�	h��	���u����	��	��	���	wh���	�����w,	p����������	�����	�f	p����y	(�.�.	����������	
h�m�	�w����h�p	���	���u����	pub���	�p������	��	������	h�u����)	���	 �h�	�������	
.f ..b... t..g.t./......t..... (..g. f.. b.......g h....) ... ....... w.th .....f.......t 
�h�u�h�	f��	�mp��m��������,	��	wh��h��	�h�	p����y	���	u���m����y	b�	��h�����	��	��	
�h�	u���������	�����qu�����	���	�������	�qu���b��um	������	��u��	�mp����	�f	�u�h	
p�������.	

What is going on?

.�m�	�w����h�p	���	�h�	p���������	�f	�w���	�����	���u��	���m	��	b�	p���������y	
�������b��.	 y��	 ��	 �h�	 ��m�	 ��m�,	 ���������	 ����	 hu�b������	 �f	 �������������	 ��	
�h�	 ����	 ���m	���������	�f	 �������	by	h�u����	������������	 ��	����	��	w����fu�	���	
h�������	 ������	 ����u����.	 A	 ���m���	 ��	 �������	 wh���by	 �h�	 ������m���	 w�u��	
���h��	�upp���	�����u����	����y������	h�m�	�w����h�p	�h��u�h	p�������	�����m����	
�h��	������	����u����	wh���	����	��	h��h���.		Th��	������y	u�qu��������	m����������	
�f	�h�	���������	�f	insider h�m���w����	��	��	�h�	�xp����	�f	outside�	fu�u��	�w����	
���	�������	wh�	f���	h��h��	����y	b�������	��	�w����	���	����������	p������	�����	(��	
w���	��	h��h��	����	p�����	f��	���).	Th�	���������	f����	�b�u�	����������	h�m���w����	
�������	������	�	�����	b��y	�f	��k�	m�����	p��p��	��	���y	��	u���������	bu�	�p������	
w.th... . ....t.... .....-..t th.t ......... th. ..... th.t w. ‘...t ..x’ th. ..b... ......t 
f.. th. ....g .... .... ‘...t ...t..t’ ........... ........... ...t....t. ..........t.y. It 
��m����	f�����y	�������b��	�h��	w�	������	����	�����	��	��k�	�h�	��qu����	m�������	��	
m�k�	�h�	h�u����	m��k��	m���	��u����,	����	�x��u����	���	m���	�������b��	f��	�h�	
m��y.

�����������m	��	�h�	m����,	�h�	p��������	�������	���	�h�	��mm��������	���	���	p���	
�f	�h�	p��b��m	–	�h��	��	why	�h�	������	up���k	��	b������	���	m���	h�������	h�u����	
p����y	��mm�������	��y���	wh��	�����	��	b�	����	��	��	b�	w����m��	��	��	�mp������	
������bu����.	Bu�	�h�	���um���	�����	��	b�	m���	������	�������	��m���������



146	 �UAD�Rn.S	��.nóMI�.S	D�	I��	n..	90

•	 .�u����	 ��	 ��	 �mm�b���	 �����	�f	 �x�������	 ��x�b��	p��������,	wh��h,	 �f	m���	
�ff�������y	u���,	��u��	w����	�h�	�������	��x	b���	���	���u��	upw���	p����u��	
��	m�������	��x	�����	��	m���	p���u�����	���	m�b���	�����	��k�	����m�	��x.

•	 S��b��	����	h�u��	p�����	���	�����	w�u��	�upp���	�����m��	p�������	��	w���	��	
�������u��	��������	m�k���	�b�u�	������,	������m����	���	p���f����	�h�����	��	
m���	p���u�����	�����	�f	������m���.	I�	w���	����	���u��	����	���u���	p����u��	
... h......g b......t.

•	 A	 ���u�����u����	 ��	 w���	 ��	 ��	 ������m���/��x	 ��u����	 �y���m	 w�u��	 ���u��	
u���������	�����qu�����	���	u�w�����	�p��������	(M�������,	2011).	

•	 ���	 �h�	 �u���m��	 �f	 �h�	 ����	 u��	 p�������	 �y���m	 b�	 �h�����,	 p�����u����y	
���u����	�h�	���u���	����������	w��h	���������	p�������	p��m������	(�����	w��h	
������	�upp���	f��	SM�	bu������)?	Wh���	���	�upp������	p����	��������,	�	mu�h	
m���	������	����	by	�h�	pub���	������	���	�	��������	����	������pm���	�����y	
��u��	p��y	�	������u�����	����	by	u����	���	m��k��	p�w��	���������y.	�qu���y,	w�	
m�y	w���	��	��������	fu���m�����	����	u��	��f��m	�h��	w��k�	m���	w��h	�h�	
�����	�f	�h�	m��k��	(�h��h���,	2014).

•. r.th.. th... t.y t. ..... w.y. t. ........g. ....t.t.t..... t. ...v..t ... ...v.t. ....t...g 
–���	 �h�	 fu���	 �������	 p��y	 �	 m���	 u��fu�	 ����	 ��	 b��h	 �h�	 h�m�	 �w����h�p	
������	���	������	h�u����–	m���h���	����	���m	������	��	���b�������	��	�	w�y	m���	
...t.. t. th... ...t....t. th... ‘........g-....g.. b....w...g-.h..t’ b...k. (G...h..t 
���	�������,	2015)?

W�	 ����	 �	 b������	 ��������	 �f	 �����	 ������y	 (����u����	 �p�����	 f��m���	 ��	 �h�	
m����,	 ������	 m����	 ���	 �h��k	 ���k�)	 ��	 f����	 ������m���	 ���	 �pp�������	 (���	
��������	 ������m����)	 ��	 ����b���h	 �	 ��mp��h������	 ����	 ���m	 p����y	 ��f��m	
��mm������	���k��	w��h	����������	�	ph����	�����������	p�����mm�	�f	�umu������	
��f��m�	�h��	w���	m���	�h�	h�u����	������	����	��m�	��	�h�	���h�	���������	���	�h��	
w���	��mp	����������	���	wh���	���u����y	��qu����	p������	��mp��������	��	p��������	
....... W. .... ..... t. ..... .ff..t.v. w.y. t. ..t.v.t. .... .......t.v... ....t....... t. 
�h����	f��m	�h���	�h���	�u�	(��x�	��������	my�p��)	�b��������	by	����b���h���	����	
�������u�	 �b�u�	 m������fu�	 �h����.	Th��	 ��	 u���ub����y	 h��h�y	 �h���������	 ���	
�mb����u�.	I	�m	�u��	m��y	w���	���w	�u�h	�h��k���	��ï��	bu�	�h�	����	�f	���	�����	��,	
�f	�������	�h�	����u�	qu�	������u�	���	w��h	��	�h�	���’�	b���kf���	�f	p�������,	k���k���	
....f........... .... th. .bj..t f...... t. ....... th. ....g t... b...k.g.. .... ........ 
��	�h�	UK�	h�u����	������,	��	��mp�y	u�����p��b��.	
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