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DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICIS ADVARSEL
af 27. juni 2019
om sirbarheder pa mellemlangt sigt i beboelsesejendomssektoren i Island

(ESRB[2019/13)

(2019/C 366/10)

DET ALMINDELIGE RAD FOR DET EUROP£ISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn
pa EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europzisk udvalg for systemiske risici (), serlig artikel 3, 16
og 18, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Boliger er en naglesektor i realskonomien og udger en stor del af husholdningernes formue og bankernes udlin.
Boligejendomme udger en stor del af husholdningernes aktivbeholdning, og boliglan udger ofte en stor del af
kreditinstitutternes balance. Endvidere er boligbyggeri typisk et vigtigt element i realokonomien, da det er en kilde
til beskaeftigelse, investeringer og vakst.

(2)  Tidligere finansielle kriser og erfaringer fra mange lande har vist, at en uholdbar udvikling pé ejendomsmarkederne
kan have alvorlige konsekvenser for det finansielle systems stabilitet og stabiliteten i skonomien som helhed i et
givet land, hvilket ogsd kan fere til negative, grenseoverskridende afsmittende effekter. Virkningerne for den
finansielle stabilitet kan vaere bade direkte og indirekte. Direkte virkninger bestar af kredittab fra realkreditportefoljer
pd grund af negative skonomiske og finansielle vilkir og samtidige negative udviklinger pa boligejendomsmarkedet.
Indirekte virkninger vedrerer tilpasninger i husholdningernes forbrug med yderligere konsekvenser for
realgkonomien og den finansielle stabilitet.

(3)  Markederne for fast ejendom er sirbare over for konjunkturudviklingen. Overdreven risikotagning, overdreven
gearing og uoverensstemmende incitamenter under opsvinget i cyklussen for fast ejendom kan fa alvorlige negative
konsekvenser for bdde den finansielle stabilitet og realokonomien. I lyset af, hvor stor betydning beboelses-
ejendomme har for den finansielle og makrogkonomiske stabilitet, er det seerlig vigtigt at sege at forhindre, at der
opbygges sarbarheder pé boligejendomsmarkedet ved at tage makroprudentielle politikker i brug — ud over at
anvende dem til at reducere systemiske risici.

(4)  De cykliske faktorer spiller en vigtig rolle med hensyn til at give naring til de identificerede sdrbarheder pé
markederne for beboelsesejendomme i landene i Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade (EQS), men en
reekke strukturelle faktorer har ogsé drevet disse sirbarheder. Disse faktorer kan omfatte manglende boligudbud —
som har fert til et stigende opadrettet pres pd boligpriserne og galden i de husholdninger, der kaber deres egen
bolig — eller andre offentlige politikker, der kan virke som et incitament til, at husholdningerne overbelaner. Da
disse faktorer strakker sig ud over de makroprudentielle politikker, vil foranstaltninger, der hidrerer fra andre
politikomréader, kunne supplere og stotte de nuvarende makroprudentielle foranstaltninger pé en effektiv made
med det formal at tackle de sirbarheder, der er til stede pd boligejendomsmarkedet i de enkelte lande, uden at det
medforer uforholdsmaessigt store omkostninger for realskonomien og det finansielle system.
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[ 2016 gennemforte Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) en vurdering af sirbarhederne pé
mellemlangt sigt vedrerende beboelsesejendomme pd EU-plan (}). Denne vurdering gjorde det muligt for ESRB at
identificere en rekke sirbarheder pd mellemlangt sigt i flere lande som en kilde til systemiske risici for den
finansielle stabilitet, hvilket forte til, at der blev udstedt advarsler til otte lande: Belgien (°), Danmark (%),
Luxembourg (*), Nederlandene (%), @strig (), Finland (%), Sverige (°) og Storbritannien (*?).

ESRB har for nylig afsluttet en systematisk og fremadskuende vurdering i hele Det Europaiske @konomiske
Samarbejdsomride (EQS) af sarbarheder vedrarende beboelsesejendomme ().

I den forbindelse har ESRB identificeret visse svagheder pé mellemlangt sigt i elleve lande, heriblandt Island, som en
kilde til systemiske risici for den finansielle stabilitet, der ikke er blevet imadegéet i tilstrakkeligt omfang.

[ ESRB’s vurdering af sdrbarheder fremhaeves folgende i forhold til Island:

a)

Husholdningernes galdsniveau i forhold til husholdningernes disponible indkomst er hgjt sammenlignet med
andre lande pd trods af det betydelige fald i dette forhold fra tidligere rs niveauer. Hojt gearede husholdninger er
typisk mere sdrbare over for negative gkonomiske eller finansielle forhold eller en negativ udvikling pd markedet
for beboelsesejendomme, hvilket kan pavirke deres gaeldserviceringsevne og medfore et fald i deres forbrug.
Geeldsatte husholdninger er imidlertid mindre sirbare over for rentestigninger pd grund af udbredelsen af
fastforrentede 1an.

Hvad angdr strukturen af husholdningers geld har 1dn, der er indekseret i forhold til forbrugerprisindekset
(herefter »forbrugerprisindekserede lan«) (*2), historisk set vaeret almindelige i Island og kan udgere en vis risiko
for hejt gearede husholdninger. Selv om andelen af forbrugerprisindekserede 1an som en procentdel af nye 1an er
faldende, er andelen af disse 1an som en procentdel af den eksisterende lanebeholdning ikke desto mindre stor.
Endvidere har forbrugerprisindekserede ldn typisk negative amortiseringsplaner tidligt i tilbagebetalingsperioden
atheengigt af inflationsniveauet, hvilket kan gge akkumuleringen af geeld yderligere. Ln af denne type kan have
bade afbedende og forsterkende virkninger pd husholdningernes sdrbarhed over for risici. I tilfelde af hoj
inflation vil husholdningerne opleve en mindre indvirkning pé deres evne til at servicere realkreditgaeld pé kort
sigt — idet de forbrugerprisindekserede ldn vil udjevne galdsserviceringen — mens de ménedlige tilbagebe-
talinger af ikke-forbrugerprisindekserede ldn vil stige mere markant pd kort sigt. Men pa langt sigt vil
husholdninger med forbrugerprisindekserede ldn kunne blive nedt til at begranse deres forbrug yderligere, idet
de i tilfelde af gkonomiske vanskeligheder i kombination med stigende inflation ikke vil f& deres gald udhulet af
inflation. Hej geeldseetning kan delvist forklares ud fra indekseringen af realkreditlan med lgbetider pé op til 40
ar, hvilket gor det muligt for lintagere med lave indkomster at lane storre beleb péd et overkommeligt
galdserviceringsniveau. I Igbet af det seneste drti har inflationen imidlertid ligget tet pd Banc Ceannais na
hEireann/Central Bank of Irelands mal, og andelen af ikke-indekserede 1dn har derfor veeret stigende.

Kreditgivningen til boliger er vokset moderat over de seneste ar, og generelt synes ldnestandarderne at vaere
hensigtsmassige. Hvad angdr fordelingen af gaeld i forhold til indkomst for de husholdninger, der har optaget
denne type ldn, kan en betydelig andel af husholdningerne vaere sirbare over for negative gkonomiske eller
finansielle forhold eller en negativ udvikling pd markedet for beboelsesejendomme. P4 trods af de stigende
sarbarheder i Islands beboelsesejendomssektor synes de islandske kreditinstitutter at veere modstandsdygtige. De
nationale myndigheder har udfert en rackke stresstests pé Islands tre storste kreditinstitutter; disse test omfattede
scenarier med kraftige fald i priserne pa boligmarkedet i kombination med kraftige negative sted i skonomien
som helhed, og resultaterne viste, at de pdgaldende banker skulle vaere i stand til at modstd sidanne sted.
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d) Derudover hersker der en vis bekymring med hensyn til overvurderingen af bolipriserne. Vurderingen af
boligpriserne er faldet i de seneste kvartaler efter en stabil vakst i lebet af de seneste otte dr. Vaksten i
boligpriserne pd mellemlangt sigt har vaeret hgj efter international malestok. I betragtning af den heje andel af
boligejere i Island vil et fald i boligpriserne kunne medfere, at husholdningernes egenkapital bliver negativ. Ikke
desto mindre forventes det, at eventuelle direkte kredittab fra realkreditldn vil vaere begrensede, da belanings-
procenten for husholdningernes realkreditldn er relativt lav.

) Negative gkonomiske eller finansielle forhold eller en negativ udvikling p& markedet for beboelsesejendomme vil
i lyset af ovennavnte sdrbarheder kunne medfere direkte og indirekte risici for den finansielle stabilitet. De
potentielle direkte risici for banksystemet i Island er bade forbundet med de potentielle tab, der vil kunne opstd
som felge af misligholdelse af l&n, der er ydet under omstendigheder, hvor boligpriserne méske er
overvurderede, og konkurrencepres, der vil kunne medfore, at udldnsstandarderne lempes. Endvidere vil
husstandene kunne fa en negativ formueeffekt eller risikere, at deres egenkapital bliver negativ, hvis faldet i
huspriserne er betydeligt. Som folge af det lave potentiale for direkte kredittab, der forventes fra realkreditlin, og
udbredelsen af fastforrentede 1an, som er indekseret i forhold til forbrugerprisindekset, forventes
husholdningerne ikke at f& deres galdserviceringsevne forringet sd meget, at det vil kunne medfere
misligholdelse. Hvis f.eks. arbejdslasheden stiger og/eller vaksten i husholdningernes indkomst falder, vil nogle
husholdninger imidlertid kunne fa vanskeligere ved at servicere deres geld pa lang sigt. De dermed forbundne
negative effekter pd husstandsindkomst og formuevardi vil kunne forsterke det forste sted, hvis
husholdningerne er nedt til at reducere deres forbrug for at kunne servicere deres boliglan. Dette vil kunne fore
til anden runde-effekter og en eget risiko for kreditinstitutterne og det finansielle system.

f) ESRB noterer sig, at Island har etableret forskellige mekanismer — lofter for beldningsprocenter, vurderinger af
kreditveerdighed pd grundlag af lantagernes indkomst samt kapitalbuffere — som alle har til formal at sikre bade
kreditinstitutternes og ldntagernes modstandsdygtighed. Den kontracykliske kapitalbuffer og den systemiske
risikobuffer forventes at styrke kreditinstitutternes modstandsdygtighed over for sdrbarheder fra den private
sektors gaeldsatning. Ikke desto mindre bar der ogsé rettes en sarlig opmarksomhed mod langivere, der ikke er
banker (dvs. pensionskasser og den statsejede boligfinansieringsfond), hvis tilstedeverelse er mere udbredt i
boligsektoren i Island end i de fleste andre lande. Belaningsprocenterne blev anvendt i den ekspansive fase af den
finansielle cyklus for at styrke lantagernes modstandsdygtighed, forebygge en forringelse af kreditstandarderne og
afbade en uforholdsmssig stor vakst i kreditgivningen og boligpriserne. Da beldningsprocenterne anvendes pd
alle lantagere, undgds eventuelle lekager pd tvers af sektorerne. Endvidere foreskriver de galdende
mikroprudentielle krav, at der foretages en vurdering af kreditveerdigheden af lantagere, der optager nye lan.
Derfor ber eventuelle fremtidige ldntagerbaserede krav ogsd gaelde for alle ldngivere med henblik pé at undga
leekager.

g) De nuvarende politiske foranstaltninger vurderes at veere delvist passende og delvist tilstrackkelige til at afbede de
identificerede systemiske risici i forbindelse med sirbarheder i beboelsesejendomssektoren i Island. Navnlig tager
de nuvarende makroprudentielle foranstaltninger maske ikke i tilstraekkelig grad hejde for husholdningernes
hgje geldsniveau. Selv om galden muligvis er faldet samlet set, er der stadig lommer af risici pé individuelt
niveau i forbindelse med hgjt gearede husholdninger. ESRB anerkender de initiativer, der er taget med hensyn til
overvagningen af beboelsesejendomme, men det kan vare nedvendigt at traeffe yderligere foranstaltninger
vedrerende langivning til husholdninger med en hej geld i forhold til indkomst. Island kunne overveje at
indfere eksplicitte retningslinjer om indkomstbaserede foranstaltninger som en forebyggende foranstaltning,
enten i form af en henstilling eller i form af retligt bindende ldntagerbaserede foranstaltninger. Indkomstbaserede
foranstaltninger vil kunne bidrage positivt til at forebygge, at husholdningerne bliver overforgaldede, hvis den
store vakst 1 boligpriserne fortsatter. Sddanne foranstaltninger kunne vaere sarligt relevante, da vaksten i
boligpriserne kan have reduceret effektiviteten af loftet over beldningsprocenten.

(9)  Huvis foranstaltninger til imodegdelse af de identificerede sdrbarheder aktiveres, ber der ved kalibreringen og
indfasningen af disse tages hensyn til, hvor Island befinder sig i de gkonomiske og finansielle cyklusser samt
eventuelle konsekvenser for de dermed forbundne omkostninger og fordele.
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(10) ESRB'’s advarsler offentliggares, efter at Det Almindelige Rdd har underrettet Radet for Den Europaiske Union om
sin hensigt herom og har givet Radet lejlighed til at svare, og efter at adressaterne er blevet underrettet om hensigten
om at offentliggere —

VEDTAGET DENNE ADVARSEL:

ESRB har identificeret sarbarheder pé mellemlangt sigt i beboelsesejendomssektoren i Island som en kilde til systemiske
risici for den finansielle stabilitet, der kan have alvorlige negative konsekvenser for realokonomien. Ud fra et
makroprudentielt perspektiv er ESRB af den opfattelse, at den primare sdrbarhed udgeres af husholdningernes hgje
galdsniveau, der er forbundet med den kraftige stigning i boligpriserne pd mellemlangt sigt og den eventuelle
overvurdering af boligpriserne.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 27. juni 2019.

Francesco MAZZAFERRO
Leder af ESRB's sekretariat,
pd vegne af ESRB’s Almindelige Rad
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