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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 27 juni 2019
om sdrbarheter pd medelling sikt inom bostadssektorn i Frankrike

(ESRB[2019/12)

(2019/C 366/09)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om
makrotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrittande av en europeisk systemrisknamnd ('), sarskilt
artiklarna 3, 16 och 18, och

av foljande skal:

(1)  Bostdder utgor en viktig del av den reala ekonomin som representerar en betydande del hushallens formogenhet och
bankernas utlaning. Bostdder utgor en stor andel av hushallens tillgdngar och boldn utgor ofta en stor andel av
kreditinstitutens balansrikningar. Bostadsbyggandet ar ofta en viktig del av den reala ekonomin som bidrar till jobb,
investeringar och tillvixt.

(2)  Historiska fastighetskriser och erfarenheter frdin manga andra linder har visat att en ohéllbar utveckling pa
fastighetsmarknaden kan fa stora konsekvenser for det finansiella systemets stabilitet och ekonomin som helhet i ett
land, samt dven medfora oonskade spridningseffekter over grinserna. Konsekvenserna for den finansiella stabiliteten
kan vara bdde direkta och indirekta. Direkta effekter ar kreditforluster i boldneportfljerna p.g.a. en negativ
ekonomisk och finansiell utveckling samtidigt som bostadsmarknaden ocksé utvecklas negativt. Indirekta effekter ar
relaterade till fordndringar i hushéllens konsumtion som far ytterligare konsekvenser for den reala ekonomin och
den finansiella stabiliteten.

(3)  Utvecklingen pa fastighetsmarknaderna ar ofta cyklisk. En 6verdriven tendens till risktagande, alltfor hog beldning
och felaktiga incitament under en uppgangsfas for fastighetsmarknaden kan fé allvarliga konsekvenser bade for den
finansiella stabiliteten och den reala ekonomin. Eftersom bostadssektorn har stor betydelse for baden den finansiella
och makroekonomiska stabiliteten dr det viktigt att makrotillsynen férsoker férhindra framvixten av sarbarheter
inom sektorn, utover dess anvindning som ett sitt att minska systemrisker.

(4)  Aven om cykliska faktorer spelar en viktig roll for en 6kad sdrbarhet pé fastighetsmarknaderna inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet (EES), sd finns det dven viktiga strukturella faktorer av betydelse. Dessa kan
inbegripa ett 1dg utbud av bostdder — som lagger grunden for stigande huspriser och stigande skulder hos de hushéll
som koper en bostad — eller regler pa bostadsmarknaden som kan fungera som incitament for hushéllen att oka sin
beldning. Eftersom dessa faktorer gér utover vad makrotillsynen kan d4tgirda, kan atgdrder frén andra
policyomraden komplettera och stirka de aktuella makrotillsynsatgarderna for att pa ett effektivt sdtt komma till
ritta med de sdrbarheter som finns pad bostadsmarknaderna i olika linder, utan att skapa onddigt hoga kostnader
for den reala ekonomin och det finansiella systemet.

() EUTL 331, 15.12.2010, s. 1.



C 366/50 Europeiska unionens officiella tidning 30.10.2019

(5)  Under 2016 genomforde Europeiska systemriskndimnden (ESRB) en granskning av vilka sdrbarheter som finns pd
medelling sikt inom bostadssektorn i hela EU (). I denna granskning identifierade ESRB olika sdrbarheter pa
medelldng sikt i flera linder som killor till systemrisk for finansiell stabilitet, vilket ledde till att man utfirdade
beslut om varning till 4tta linder: Belgien (*), Danmark (), Luxemburg (), Nederlinderna (), Osterrike (), Finland (%),
Sverige (°) och Storbritannien (*°).

(6)  ESRB har nyligen genomfort en systematisk och framétblickande granskning av vilka sdrbarheter som ar kopplade
till bostadssektorn inom EES-omradet ().

(7)  Ielva medlemsstater, ddribland Frankrike, har ESRB dérvid identifierat vissa srbarheter pd medellang sikt som killa
till systemrisk for den finansiella stabiliteten som inte dtgérdats i tillricklig utstrackning.

(8)  ESRB:s bedomning av sdrbarheter visar féljande avseende Frankrike:

a. Hushéllens skuldsittning i Frankrike ér relativt hog i relation till den disponibla inkomsten. Skuldsdttningen okat
avsevart under de senaste 10 dren och den aktuella dynamiken pd medelling sikt visar att denna trend kan
komma att fortsitta. De risker som framst dr forknippade med en skuldsittning pd denna niva 4r en tdnkbar
minskning av konsumtionen och sekundireffekter for den finansiella stabiliteten i fall av en makroekonomisk
chock. Det finns dock faktorer i den franska ekonomin som motverkar detta. For det forsta dr hushallens
sparande hogt i en internationell jamforelse. For det andra finns viktiga sociala skyddsndt som ska minska
konsekvenserna av att en lantagares inkomst plétsligt minskar pga. arbetsloshet, vilket dimpar de potentiella
sekundareffekterna av en makroekonomisk chock. For det tredje har en stor andel av ldntagarna fast rinta pa
sina bostadslan, vilket medfor att de inte 4r utsatta for ranterisk.

b. Tillvixten av bostadsldnen varit relativt stark, bdde pa kort och medelldng sikt. Okningen av nya bostadslén ar
noterbar, och detta kan leda till att hushéllens totala skuldsittning okar ytterligare. Vissa indikatorer tyder ocksé
pd att en del hushdll i Frankrike med bostadsldn kan vara sdrbara vid ekonomiska eller finansiella chocker,
sdrskilt yngre hushdll och hushéll med lagre inkomster som har en hégre kvot mellan skuldbetalning/inkomst
(DSTI-kvot). Dirutdver har ca en tredjedel av de nya bostadsldnen en beldningsgrad (LTV-kvot) pé over 95
procent, och den genomsnittliga belaningsgraden foér nya lan nddde en historisk toppnotering 2017. Den
genomsnittliga loptiden for bostadslin har ocksd okat, medan fordelningen av DSTI-kvoterna forsimrats.
Prelimindr mikrodata som de franska myndigheterna anvénder for att 6vervaka utvecklingen antyder att en stor
andel av ldntagarna med hoga LTV- eller DSTI-kvoter 4r hushéll med god ekonomi vars 1an omfattas av
sikerheter och garantier.

() Se Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector, ESRB, november 2016, finns pd ESRB:s webbplats www.esrb.europa.eu.

() Europeiska systemriskndimndens varning ESRB/2016/06 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medelldng sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Belgien (EUT C 31, 31.1.2017, s. 45).

() Europeiska systemriskndmndens varning ESRB/2016/07 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medellang sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Danmark (EUT C 31, 31.1.2017, s. 47).

() Europeiska systemrisknimndens varning ESRB/2016/09 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medellang sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Luxemburg (EUT C 31, 31.1.2017, s. 51).

(®) Europeiska systemrisknimndens varning ESRB/2016/10 av den 22 september 2016 om sarbarheter pd medellang sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Nederlinderna (EUT C 31, 31.1.2017, s. 53).

() Europeiska systemriskndimndens varning ESRB/2016/05 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medelldng sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Osterrike (EUT C 31, 31.1.2017, s. 43).

(®) Europeiska systemriskndimndens varning ESRB/2016/08 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medelldng sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Finland (EUT C 31, 31.1.2017, s. 49).

(’) Europeiska systemriskndmndens varning ESRB/2016/11 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medelldng sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Sverige (EUT C 31, 31.1.2017, s. 55).

(") Europeiska systemrisknamndens varning ESRB/2016/12 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medelldng sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Storbritannien (EUT C 31, 31.1.2017, s. 57).

(") Se Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries, ESRB, 2019, finns pd ESRB:s webbplats www.esrb.europa.eu.
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c. Trots att det inte finns ndgra entydiga tecken pd att huspriserna i Frankrike dr Overvirderade i ndgon storre
omfattning, har bostadspriserna okat avsevirt i vissa storre stiader (') — sarskilt i Paris-omradet — och detta kan
ha forsvarat mojligheterna att kopa bostdder i vissa omraden. P4 lokal niva finns det tecken som tyder pd att
bostadspriserna dr hoga i forhéllande till inkomster och hyresnivder. Mot bakgrund av att en tredjedel av alla ldn
som beviljas har en hog LTV-kvot och att huspriserna i framtiden kan komma att falla, kan vissa hushall komma
att utsittas for negativa formogenhetseffekter. Direkta kreditforluster till foljd av att den sikerhet som stallts for
ett bostadslan minskar forvintas dock bli ldga pga. flera landsspecifika faktorer. For det forsta anvinds ett
garantisystem for att sikra bostadslén () som minskar den direkta kreditrisken for kreditinstituten om
huspriserna skulle falla. For det andra forvintas de eventuella formogenhetseffekterna for hushéllen vara lagre dn
i andra avancerade ekonomier eftersom det inte finns ndgon mojlighet att 6ka de befintliga bostadslanen genom
att omvirdera bostaden.

d. Mot bakgrund av det sdrbarheter som ndmnts ovan kan en negativ ekonomisk och finansiell utveckling eller en
negativ utveckling pd bostadsmarknaden leda till att det uppstér direkta och indirekta risker for den finansiella
stabiliteten. Potentiella direkta risker for banksystemet i Frankrike avser bdde mojliga fallissemang av l&n som
beviljats under en period med kraftigt okande bostadspriser och ldga rantor, skuldsatta hushall samt ett
konkurrenstryck som leder till att linekraven sinks och marginalerna minskar. I Frankrike forvintas en rad
faktorer dimpa de direkta kreditriskerna relaterade till chocker pd bostadsmarknaden, bl.a. att sikerhetskanalen
forvintas vara relativt svag, viktiga sociala skyddsnit samt den hoga forekomsten av bunden rinta pé bostadslan.
Om t.ex. arbetslosheten okar och/eller tillvixten i hushéllens inkomster avtar, kan dock vissa hushéll fa problem
med att betala sina ldn. Tillhérande sjunkande hushéllsinkomster och formogenhetseffekter kan forstirka den
initiala chocken om hushéllen tvingas minska sin konsumtion for att betala sina bostadslan. Detta kan medfora
sekundireffekter och okad risk for kreditinstituten och det finansiella systemet.

e. ESRB noterar att Frankrike har flaggat for en kontracyklisk kapitalbuffert pd 0,5 procent for att stirka instituten i
forebyggande syfte. Vid kalibreringen av denna makrotillsynsdtgird har man beaktat hela den icke-finansiella
sektorns skuldsdttning i Frankrike, speciellt hushéllssektorns, eftersom utléningen till hushéllen ocksa péaverkas
positivt av stigande bostadspriser. Mot denna bakgrund forvintas kapitalatgarden att forbattra banksektorns
motstandskraft mot de ackumulerade sdrbarheterna. Den forvintas dock varken att dimpa den dynamiska
utvecklingen av hushallens skuldsittning eller forhindra att lanekraven sdnks. Trots att de franska myndigheterna
overvakar kreditvillkoren har de inte utfardat nigra formella riktlinjer om hur sunda linekrav bér se ut.

f. De aktuella policydtgirderna bedoms som delvis limpliga och delvis tillrackliga for att minska de systemrisker
som hor samman med sdrbarheter inom bostadssektorn i Frankrike. Sarskilt de aktuellt gillande kapitalbaserade
makrotillsynsdtgirderna skulle kunna kompletteras av andra dtgirder for att tackla de risker som utgdr frin
hushallens stigande skuldsittning och tecknen pa att linekraven haller pé att sinkas. ESRB noterar de franska
myndigheternas arbete med att overvaka riskerna inom sektorn bostadsfastigheter samt deras malsittning att
ytterligare forbattra sin overvakning i enlighet med Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB/
2016/14 (*¥). Trots detta kan det behovas ytterligare dtgirder for att hantera de sdrbarheter som har identifierats i
Frankrike. Sdrskilt mot bakgrund av hushéllens stigande skuldsittning och tecken som tyder pa att ldnekraven
haller pd att sinkas, bor de nationella myndigheterna i Frankrike dverviga behovet av ytterligare forebyggande
atgirder, t.ex. uttryckliga riktlinjer avseende lanevillkoren, antingen i form av en rekommendation eller i form av
formella lantagarbaserade tgarder.

(") INSEE, (senaste uppgifterna Q4 2018) finns pd https:/[www.insee.fr/fr/statistiques/3733241, med uppgifter fér Paris, Lyon och
Marseilles.

(") Garantigivarna 4r finansinstitut eller forsakringsbolag som dgs av ett eller flera kreditinstitut; de omfattas alla av tillsyn fran Autorité de
controle prudentiel et de résolution (den franska tillsynsmyndigheten).

(") Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB/2016/14 av den 31 oktober 2016 om forbittrad statistik over
fastighetssektorn (EUT C 31, 31.1.2017, s. 1).
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(9)  Nar man aktiverar atgirder for att korrigera sarbarheter som har identifierats bor inforandet och kalibreringen ta
hinsyn till var Frankrike befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln samt potentiella konsekvenser vad
giller de tillhorande kostnaderna och fordelarna.

(10) ESRB:s varningar offentliggors efter det att styrelsen har informerat Europeiska unionens rdd om sin avsikt att gora
detta och rddet getts mojlighet att agera, och efter det att mottagarna har informerats om avsikten att offentliggora.

HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sdrbarheter pa medellang sikt inom bostadssektorn i Frankrike som kan utgora en killa till systemrisk
for den finansiella stabiliteten och som kan medféra allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin. Ur ett makrotill-
synsperspektiv anser ESRB att de huvudsakliga sdrbarheterna utgérs av hushéllens hoga och stigande skuldsittning som
hor samman med att ldnekraven sankts pé senare tid.

Utfdrdad i Frankfurt am Main den 27 juni 2019.

Francesco MAZZAFERRO
Chef for ESRB:s sekretariat,
pd ESRB-styrelsens vignar
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