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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 27 juni 2019
om sirbarheter pd medelling sikt inom bostadssektorn i Island

(ESRB[2019/13)

(2019/C 366/10)

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 sirbarhet pd fastighetsmarknaderna och sektorn
bostadsfastigheter inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), sd finns det dven viktiga strukturella
faktorer av betydelse. Dessa kan inbegripa ett 18g utbud av bostider — som ldgger grunden for stigande huspriser
och stigande skulder hos de hushall som koper en bostad — eller regler pa bostadsmarknaden som kan fungera som
incitament for hushéllen att ha en alltfor hog belaning. Eftersom dessa faktorer gir utover vad makrotillsynen kan
dtgidrda, kan dtgdrder fran andra policyomrdden komplettera och stirka de aktuella makrotillsynsatgirderna for att
pa ett effektivt sitt komma till rdtta med de sdrbarheter som finns pa 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.
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(5)  Under 2016 genomforde Europeiska systemriskndimnden (ESRB) en granskning av vilka sdrbarheter som finns pd
medelldng sikt inom bostadssektorn i hela EU (). I denna granskning identifierade ESRB olika sdrbarheter pa
medellang 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 framdtblickande granskning av vilka sdrbarheter som ar kopplade
till bostadssektorn inom EES-omradet ().

(7)  Ielva medlemsstater, diribland Island, har ESRB dérvid identifierat vissa sarbarheter pd medellang sikt som kalla till
systemrisk for den finansiella stabiliteten som inte atgardats i tillracklig utstrickning.

(8)  ESRB:s bedomning av sdrbarheter visar foljande avseende Island:

a) Hushallens skuldsittning i forhallande till den disponibla inkomsten dr hog jaimfort med andra linder, trots att
kvoten sjunkit mérkbart fran tidigare nivder. Hogt skuldsatta hushall 4r ofta mer kénsliga om det intriffar en
negativ ekonomisk eller finansiell utveckling eller utvecklingen pd bostadsmarknaden blir negativ, vilket kan
paverka deras mojligheter att dterbetala sin 1n och leda till att de dra ned pd sin konsumtion. P4 grund av att
madnga hushéller har bunden rénta pé sina bostadsldn 4r de dock inte sa sérbara for stigande rintor.

b) Vad giller hushallens skulder sd har det historiskt sett varit populdrt pd Island att knyta dessa till konsument-
prisindex (KPI-indexerade l&n) ('?), nigot som kan utgora en risk for hogt skuldsatta hushll. Aven om den andel
som KPI-indexerade ldn utgér av den nya utlaning minskar, dr deras andel av den samlade ldnestocken dock hog.
KPl-indexerade 1an har ofta en negativ amortering under den forsta delen av dterbetalningsperioden, beroende pa
inflationsnivan, vilket kan medfora att skuldbordan okar ytterligare. Denna typ av ldn kan ha bade en dimpande
och en forstirkande effekt pd hur sdrbara hushéllen ér for risk. Om inflationen dr hog, paverkar detta hushéllens
formdga att dterbetala sina ldn mindre pd kort sikt — eftersom KPl-indexerade 1an kompenserar for
aterbetalningen — medan 1an som inte 4r KPl-indexerade skulle leda till stigande manatliga ldnekostnader. P4
langre sikt kan dock hushéll med KPI-indexerade lin komma att tvingas minska sin konsumtion, eftersom deras
skulder inte skulle urholkas genom inflationen om de ekonomiska forutsittningarna samtidigt som inflationen
oOkar. Den hoga skuldsittning forklaras delvis av att annuitetslinen f6r bostadskop ar indexerade med upp till 40
ars 16ptid, vilket gor det mojligt for lintagare med lagre inkomster att ldna hogre belopp och dndd uppnd en
rimlig ménadskostnad. Under det senaste decenniet har inflationen dock varit nira inflationsmélet som Islands
centralbank uppstillt, och foljaktligen har andelen icke-indexerade 1an okat.

¢) Bostadsldnen har 6kat i mattlig omfattning de senaste dren och de lanevillkoren framstdr i allmanhet som rimliga.
Vad giller férdelningen av kvoten mellan skuld/inkomst (DTI-kvoten) for hushall som tagit sidana 1an kan dock
en avsevdrd andel av hushdllen vara sdrbara om det intriffar en negativ ekonomisk eller finansiell utveckling
eller utvecklingen pd bostadsmarknaden blir negativ. Trots att sirbarheterna inom bostadssektorn pd Island
okar, tycks de islindska kreditinstituten vara stabila. De nationella myndigheterna har genomfort flera
stresstester av de tre storsta islindska kreditinstituten — dessa har inkluderat simulationer med kraftigt fallande
bostadspriser i kombination med stora negativa chocker i hela ekonomin, och resultaten visade att dessa
kreditinstitut bor kunna hantera sddana chocker.

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

() Europeiska systemriskndmndens 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 medelldng sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Danmark (EUT C 31, 31.1.2017, s. 47).

() Europeiska systemriskndmndens 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 systemriskndmndens varning ESRB/2016/10 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medelldng sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Nederldnderna (EUT C 31, 31.1.2017, s. 53).

() Europeiska systemrisknimndens varning ESRB/2016/05 av den 22 september 2016 om sarbarheter pd medellang sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Osterrike (EUT C 31, 31.1.2017, 5. 43).

() Europeiska systemriskndmndens 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 medellng 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.

(") KPIl-indexerade ldn dr ett kontrakt dar lanebeloppet knyts till konsumentprisindexet och rantan ér fast (se dven Elfasson, L., 'Indexation
101°, Economic Affairs, Vol. 6, The Central Bank of Iceland, Reykjavik, Iceland, 2014).
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d) Dessutom finns det fragetecken kring Gvervdrderade huspriser. Efter dtta drs tillvixt hat okningstakten for
huspriserna minskat de senaste kvartalen. I internationell jimforelse har huspriserna okat kraftigt pd medellang
sikt. Eftersom vildigt manga hushall 4ger sin bostad pé Island skulle ett prisfall kunna leda till att hushallen har
nettoskulder. De potentiella direkta kreditforlusterna frin bostadsldn forvintas dock inte bli dramatiska,
eftersom beldningsgraden for bostiderna ar relativt lag.

€) Mot bakgrund av det sarbarheter som nidmnts ovan kan en negativ ekonomisk och finansiell utveckling eller en
negativ utveckling pa bostadsmarknaden leda till att det uppstar direkta och indirekta risker for den finansiella
stabiliteten. Potentiella direkta risker for banksystemet pd Island utgdr fran bade forluster frin mojliga
fallissemang av lin som beviljats under en period med potentiellt overvirderade huspriser, och ett
konkurrenstryck som kan leda till mindre stridnga lanevillkor. Om huspriserna faller kraftigt kan hushallen ocksa
komma att utsittas for negativa formogenhetseffekter eller hamna i en situation dér boldnet overstiger bostadens
virde. Mot bakgrund av att de potentiella direkta kreditforlusterna frn bostadslan forvintas bli ldga, och det
faktum att ménga lan har bunden rinta som dr KPl-indexerad, forvintas hushéllen ha formaga att dterbetala sina
lan. Om t.ex. arbetslosheten okar ochjfeller tillvaxten i hushéllens inkomster avtar, kan dock vissa hushall fa
problem med att betala sina 1an pa lang sikt. Tillhérande sjunkande hushéllsinkomster och formogenhetseffekter
kan forstirka den initiala chocken om hushéllen tvingas minska sin konsumtion f6r att betala sina bostadslan.
Detta kan medfora sekundireffekter och 6kad risk for kreditinstituten och det finansiella systemet.

f) ESRB noterar att Island har olika mekanismer pé plats — begrinsningar av beldningsgraden (LTV-kvoten),
kreditbedomningar av ldntagarnas inkomster samt kapitalbuffertar — som alla ska sikerstilla att bade
kreditinstituten och ldntagarna klarar av sina dtaganden. Den kontracykliska kapitalbufferten och systemrisk-
bufferten forvintas stirka kreditinstitutens formdga att hantera framtida sdrbarheter som utgér fran den privata
sektorns skuldsittning. Trots detta bor sdrskild uppmirksamhet dven dgnas dt utldning frin icke-banker (t.ex.
pensionsfonderna och den statliga bostadsfinansieringsfonden) som dr mer aktiva pd den islindska
bostadsmarknaden 4n i médnga andra linder. Reglerna kring beldningsgraden (LTV-kvoten) inférdes under den
expansiva fasen av den finansiella cykeln med malet att stirka ldntagarna, forbygga att ldnekraven sinks samt
begrinsa en 6verdriven tillvaxten i kreditgivningen och huspriserna. Eftersom LTV-kvoterna mdste iakttas av alla
langivare kan reglerna inte kringgds. Dessutom finns mikrotillsynskrav pa plats enligt vilka en kreditbeddmning
mdste goras av lantagare som tar ut nya ldn. Dirfor bor alla eventuella framtida lantagarbaserade dtgdrder dven
gilla for alla langivare, for att undvika att reglerna kringgés.

g) De aktuella policydtgarderna bedoms som delvis limpliga och delvis tillrickliga for att minska de systemrisker
som hor samman med sdrbarheter inom bostadssektorn i Island. De aktuella makrotillsynsdtgarderna ar dock
eventuellt inte tillrickliga for att hantera hushallens héga skuldsittning. Aven om skuldsittningen minskat p4 en
aggregerad nivd, finns det fortfarande risker som utgdr fran vissa hogt skuldsatta hushall. Trots att ECB noterar de
atgarder som vidtagits for att granska bostadsfastigheter, kan det behovas ytterligare dtgirder riktade mot sddana
hushéll som har hoga DTI-kvoter. Island kan overviga att i forebyggande syfte genomfora uttryckliga riktlinjer
om inkomstbaserade dtgirder, antingen i form av en rekommendation eller i form av rattsligt bindande
lantagarbaserade atgirder. Inkomstbaserade datgirder kan vara till hjilp for att undvika att hushallens
skuldsittning blir alltfér hog, om huspriserna skulle fortsatta att 6ka kraftigt. Sddana dtgdrder kan vara sirskilt
relevanta eftersom de stigande huspriserna kan ha medfort att den ovre gransen for beldningsgraden (LTV-
kvoten) inte langre ar lika effektiv.

(9)  Nidr man aktiverar atgirder for att korrigera sarbarheter som har identifierats bor inférandet och kalibreringen ta
hinsyn till var Island befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln samt potentiella konsekvenser vad galler
de tillhorande kostnaderna och fordelarna.
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(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 sirbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Island som utgor en killa till
systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan fi allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin. Ur ett
makrotillsynsperspektiv anser ESRB att den huvudsakliga sdrbarheten utgdr fran hushéllens hoga skuldsittning som
hianger samman med kraftigt 6kade huspriser pd medelléng sikt samt potentiellt 6vervirderade huspriser.

Utfdrdad i Frankfurt am Main den 27 juni 2019.

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