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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS REKOMMENDATION
av den 27 juni 2019
om sdrbarheter pd medelling sikt inom bostadssektorn i Sverige

(ESRB/2019/9)

(2019/C 366/06)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets 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 systemrisknimnd ('), sirskilt
artiklarna 3, 16, 17 och 18, och

av foljande skal:

(1)  Fastighetssektorn utgor en viktig del av ekonomin och sektorns utveckling kan péverka det finansiella systemet.
Historiska fastighetskriser har visat att en ohdllbar utveckling pa fastighetsmarknaden kan fi stora konsekvenser for
det finansiella systemets stabilitet och ekonomin som helhet, samt dven medfora oonskade spridningseffekter dver
grinserna. En negativ utveckling pd fastighetsmarknaderna i vissa medlemsstater har tidigare medfért stora
kreditforluster och/eller negativa pafoljder for den reala ekonomin. Detta beror pa det ndra sambandet mellan
fastighetssektorn, finansidrer och andra ekonomiska sektorer. Darut6ver kan de starka dterkopplingsprocesserna
mellan det finansiella systemet och den reala ekonomin leda till att en negativ utveckling forstarkts.

(2)  Dessa samband ir viktiga eftersom de innebir att risker som uppstdr i fastighetssektorn kan f& en systempéverkan
som &r procyklisk till sin natur. Sdrbarheter i det finansiella systemet byggs ofta upp under den fas da
fastighetssektorn befinner sig i en uppgdng. Nir riskerna uppfattas som 1aga och tillgingen till finansiering dr god
kan detta leda till en snabb okning av bade krediter och investeringar som, tillsammans med okad efterfrigan pa
fastigheter, kan leda till stigande fastighetspriser. Nir sikerheternas viarde 6kar kan detta medfora att efterfragan p4,
och tillgdngen till, krediter okar ytterligare, vilket kan leda till en sjilvforstirkande dynamik som i teorin kan fa
konsekvenser pa systemnivd. Om fastighetssektorn i stillet befinner sig i en nedgéngsfas kan begrinsad tillgdng till
finansiering, 6kad riskaversion och sjunkande fastighetspriser paverka bada ldngivare och ldntagare negativt vilket
dé kan leda till forsimrade ekonomiska forutsittningar.

(3)  Sarbarheter inom bostadssektorn kan utgora en killa for systemrisk som kan paverka den finansiella stabiliteten
bade direkt och indirekt. Direkta effekter ar kreditforluster i boldneportfoljerna p.g.a. en negativ ekonomisk eller
finansiell utveckling samtidigt som bostadsmarknaden ocksd utvecklas negativt. Indirekta effekter kan vara
relaterade till fordndringar i hushéllens konsumtion som far ytterligare konsekvenser for den reala ekonomin och
den finansiella stabiliteten.

(4)  Enligt vad som framgér av rekommendation ESRB/2013/1 (3) 4r makrotillsynens slutmdl att bidra till att vdrna
stabiliteten i det finansiella systemet som helhet, genom att bland annat stirka det finansiella systemets formaga att
dterhamta sig efter storningar och minska uppbyggnaden av systemrisk, for att ddrigenom sikerstilla att
finanssektorn pa ett uthélligt satt bidrar till den ekonomiska tillvixten.

() EUTL 331,15.12.2010,s. 1.
() Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB/2013/1 av den 4 april 2013 om makrotillsynspolitikens mellanliggande maél
och instrument (EUT C 170, 15.6.2013, s. 1).
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(5)  For detta andamal far makrotillsynsmyndigheter utifrdn en riskbedomning tillimpa eller flera av de kapitalbaserade
makrotillsynsitgirder som framgédr av Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/36/EU (}) och Europapar-
lamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 () och/eller lantagarbaserade makrotillsynsdtgirder som ir
baserade pa nationell lagstiftning. Medan de kapitalbaserade tgirderna frimst ska stdrka det finansiella systemets
motstdndskraft, kan lintagarbaserade dtgirder vara sirskilt limpade om man vill undvika att ytterligare
systemrisker byggs upp.

(6)  Dirutover rekommenderar rekommendation ESRB/2013/1 att medlemsstaterna bor inrétta en réttslig ram som ger
makrotillsynsmyndigheterna mojlighet att ha direkta kontroll- eller rekommendationsbefogenheter 6ver de
makrotillsynsinstrument som omnéamns i den rekommendationen.

(7)  Under 2016 genomforde Europeiska systemriskndimnden (ESRB) en granskning av vilka sdrbarheter som finns inom
sektorn bostadsfastigheter i hela EU (°). I denna granskning identifierade ESRB olika sdrbarheter pd medelldng sikt i
flera linder som kallor till systemrisk for finansiell stabilitet, vilket ledde till att man utfirdade beslut om varning till
atta lander, ddribland Sverige (9).

(8)  Under 2016 utgick sirbarheten inom sektorn bostadsfastigheter i Sverige frimst fran en lingre period med avsevirt

stigande huspriser och bostadsldn, vilket medfort 6vervirderade huspriser samt en hog och stigande skuldsdttning
hos hushéllen.

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

(10) Den senaste granskningen av Sverige visar att huspriserna inte lingre okar lika snabbt sedan 2016 och for
nirvarande ligger pd samma nivd som 2016. Huspriserna dr dock fortfarande Gvervirderade och hushéllens
skuldsittning har ocksé avsevart.

(11) Sedan 2016 har de svenska myndigheterna forstirkt eller infort flera lantagar- och kapitalbaserade dtgarder: 2016
infordes krav om amortering av nya bostadslan. Dessa var kopplade till belaningsgraden (LTV-kvoten) av nya lan,
med krav om att 1an med en beldningsgrad 6ver 70 procent méste amorteras med minst 2 procent per ar, och att
lan med en beldningsgrad mellan 50 och 70 procent mdste amorteras med minst 1 procent per dr. 2017 hojdes
kraven avseende kvoten mellan ldn/inkomst (LTI-kvot) for nya ldn med 1 procentpunkt per &r f6r nya bostadsldn
med en LTV-kvot over 4,5. 2018 inforde Finansinspektionen regler om att alla inhemska kreditinstitut som
tillimpar internmetoden, i enlighet med artikel 458 i forordning (EU) nr 575/2013, ska tillimpa ett for
kreditinstitutet specifikt golv om 25 procent f6r den exponeringsviktade genomsnittliga riskvikten som tillimpas pa
portfoljen av hushallsexponeringar mot gildendrer med hemvist i Sverige som sikras genom fast egendom. Slutligen
hojde Finansinspektionen 2018 den kontracykliska kapitalbufferten frdn 2 procent till 2,5 procent fr.o.m. september
2019.

(12) Aven om cykliska faktorer har spelat en viktig roll for de sdrbarheter som identifierats i Sverige, s finns det dven
viktiga strukturella faktorer som medfor en okad systemrisk. Dessa faktorer inkluderar i) ett ldg utbud av bostader,
vilket grunden for stigande huspriser och stigande skulder hos de hushall som képer en bostad, ii) en formanlig
beskattning av bostider, t.ex. avdragsmojligheterna for bostadsrantor som kan medfora stigande huspriser och
fungera som incitament for hushéllen att ha en alltfér hog belaning.

() Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG ((EUTL 176, 27.6.2013, s. 338).

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
virdepappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

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

() Europeiska systemriskndimndens varning ESRB/2016/11 av den 22 september 2016 om sarbarheter pd medellang sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Sverige (EUT C 31, 31.1.2017, 5. 55).

() Se Vulnerabi %tles in the residential real estate sectors of EEA countries, ESRB, 2019, finns pd ESRB:s webbplats www.esrb.europa.eu.
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(13) ESRB drar darfor slutsatsen att tgirderna, trots de omfattande makrotillsynsdtgarderna som vidtagits i Sverige och
som alla fyller sin funktion, bara delvis tacklar de risker som utgdr fran bostadssektorn, sarskilt vad giller hushéllens
skuldsittning och de overvirderade huspriserna, pd medelling sikt. Eftersom sdrbarheten i viss mén beror pé
strukturella faktorer som gér utover vad makrotillsynen kan dtgirda, behovs andra dtgirder for att komplettera och
forstarka de aktuella makrotillsynsdtgirderna, med maélet att mer effektivt dtgirda de faktorer som bidrar till att
systemrisk byggs upp pd bostadsmarknaden i Sverige, utan att skapa onodigt hoga kostnader for den reala
ekonomin och det finansiella systemet i Sverige. De dtgdrder som foreslds i denna rekommendation ska komplettera
de existerande makrotillsynsatgirderna i Sverige.

(14) Malet for denna rekommendation 4r att rekommendera a) mer omfattande policydtgarder for att begrinsa de
faktorer som bidrar till att hushéllens skuldsdttning 6kar, och b) att man forstirker existerande, eller aktiverar nya,
makrotillsynsdtgirder om de risker som utgdr frin hushallens skuldsittning och overvirderade huspriser fortsitter
att 6ka pga. cykliska ekonomiska och finansiella faktorer.

15) Denna rekommendation ir inte tankt att paverka det arbete som unionens centralbanker utfér inom ramen for sina
p
penningpolitiska mandat.

(16) ESRB:s rekommendationer 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 REKOMMENDERAS FOLJANDE.

AVSNITT 1
REKOMMEDATIONER

Rekommendation A - strukturella forindringar avseende bostadslin och bostadssektorn

Det rekommenderas att Sverige ser over sitt regelverk med malet att dtgirda de strukturella faktorer som orsakar den 6kade sdrbarheten i
Sverige for okad systemrisk, eftersom dessa ger hushéllen incitament att beldna sina bostader i alltfor hog utstrackning, eller leder till att
huspriserna och bostadsldnen okar alltfor snabbt.

Rekommendation B - att bevaka sirbarheter och aktivera eller forstirka makrotillsynsatgirder

1. Det rekommenderas att de nationella svenska myndigheterna som har i uppdrag att overvaka systemrisker noga
overvakar sdrbarheter som dr relaterade till hushallens skuldsdttning och 6vervirderade huspriser pd medellang sikt, bl.
a. genom att

a) med hjilp av uppgifter pa 1an-niva for nya bostadslin bedéma hurivida lintagare som tar ut nya bostadsldn kan
klara av en negativ ekonomisk eller finansiell utveckling eller om bostadsmarknaden utvecklas negativt, och

b) bedomer de potentiella kreditforlusterna i de existerande boldneportfoljerna, samt de tinkbara foljdeffekterna for
den finansiella stabiliteten om den ekonomiska eller finansiella utvecklingen férsimras.

2. For att undvika att kreditrisker byggs upp, rekommenderas det att den svenska makrotillsynsmyndigheten som ansvarar
for att aktivera lantagarbaserade dtgarder forstirker existerande, eller aktiverar nya, ldntagarbaserade dtgarder om den
granskning som gors med stod av del-rekommendation B.1 a visar att en betydande eller 6kande andel av de léntagare
som tar ut nya bostadsldn kan fd svarigheter med att dterbetala sina skulder om den ekonomiska eller finansiella
utvecklingen forsamras.

3. Det rekommenderas att makrotillsynsmyndigheten, den utsedda myndigheten eller den behoriga myndigheten i Sverige
aktiverar ytterligare, eller forstirker existerande, kapitalbaserade atgirder for att sikerstilla tillrackligt med kapital for
bostadslén som beviljas av kreditinstitut med tillstdnd i Sverige, om den granskning som gors med stod av del-
rekommendation B.1 b visar att potentiella kreditforluster pé existerande boldn om det intriffar en negativ ekonomisk
eller finansiell utveckling eller utvecklingen pé bostadsmarknaden blir negativ, samt dven kreditforluster pd andra ldn
som konsekvens av att hushdll med bostadslén minskar sin konsumtion, har okat pga. cykliska, ekonomiska och
finansiella faktorer.
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AVSNITT 2
GENOMFORANDE

1. Definitioner

I denna rekommendation giller foljande definitioner:

a) lantagarbaserade dtgarder: makrotillsynsdtgérder som riktar sig mot lantagare.

b) direkt kontroll: en reell och faktisk kapacitet att infora och dndra makrotillsynsdtgirder som géller for de finansinstitut
som ingdr i respektive makrotillsynsorgans verksamhetsomrade i de fall dd detta kréavs for att uppnad ett slutmal eller

mellanliggande mal.

c) rekommendationsbefogenheter: kapacitet att genom rekommendationer vigleda hur makrotillsynsinstrumenten ska
tillimpas i de fall da detta krévs for att uppna ett slutmal eller mellanliggande mal.

d) beldningsgrad (LTV-kvot): summan av alla 1dn eller trancher av l&n som léntagaren tagit ut pd den fasta egendomen nir
lanet beviljades i forhallande till den fasta egendomens virde nar ldnet beviljades.

€) kvot mellan lan/inkomst (LTI-kvot): summan av alla 1an eller trancher av l&n som ldntagaren tagit ut pa fast egendom nér
lanet beviljades i forhéllande till ldntagarens samlade arliga disponibla inkomst nar ldnet beviljades.

f) medelldng sikt: inom tre ar.

g) skuldbetalning: den samlade dterbetalningen av rinta och kapitalbelopp som en ldntagare gor avseende sin totala skuld
under en given tidsperiod (normalt ett ar).

h) makrotillsynsorgan: ett nationellt makrotillsynsorgan med de madl, arrangemang, befogenheter, ansvarighetskrav och
andra sirdrag som faststills i rekommendation ESRB/2011/3 (%),

i) kvot mellan skuld/inkomst (DTI-kvot): 1antagarens samlade skuld nir lanet beviljades i forhéllande till lantagarens samlade
arliga disponibla inkomst nir ldnet beviljades.

j) kvot mellan skuldbetalning/inkomst (DSTI-kvot): den sammanlagda &rliga skuldbetalningen i forhéllande till lantagarens
samlade drliga disponibla inkomst nar lanet beviljades.

k) Iloptid: bostadslanets loptid uttryckt i ar nar ldnet beviljades.

2. Kriterier for genomforandet

1. Foljande kriterier giller for genomforandet av denna rekommendation:

a) Proportionalitetsprincipen ska beaktas sd att man beaktar malsittningen och innehéllet i rekommendationerna A
och B.

b) Vid policyforindringar i samband med rekommendation A bor inforandet och kalibreringen av sddana dtgérder ta
hinsyn till var Sverige befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln, sd att dtgdrderna inte forstarker eller
utloser de ackumulerade sdrbarheterna inom bostadssektorn i Sverige.

¢) Nir man aktiverar eller forstarker ldntagar- eller kapitalbaserade atgirder enligt rekommendation B, bor inférandet
och kalibreringen ta hinsyn till var Sverige befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln samt alla
potentiella konsekvenser vad giller de tillhorande kostnaderna och fordelarna.

d) Specifika kriterier for att uppfylla rekommendationerna A och B framgar av bilaga 1.

() Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB/2011/3 av den 22 december 2011 om de nationella myndigheternas mandat
for makrotillsyn (EUT C 41, 14.2.2012, 5. 1).
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2. Adressaterna av denna rekommendation ska meddela ESRB och rddet vilka dtgirder som de vidtar med anledning av
denna rekommendation, eller pd limpligt sitt motivera eventuell passivitet. Rapporterna bor som minimum innehélla

a) information om innehéllet i, och tidsramarna for, de dtgirder som vidtas,

b) en bedémning av sirbarheter som ir relaterade till hushéllens skuldsittning och évervirderade huspriser, inklusive
fordelningen av nya bostadslan utifrdn deras LTV-, DTI- och DSTI-kvot samt loptider, varvid den relevanta kvoten
berdknas i enlighet med bilaga IV i Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB/2016/14 (),
tillsammans med funktionen pé de dtgirder som vidtagits, med beaktande av mélen for denna rekommendation.

¢) en ingdende motivering av varfor man avstdtt fran att vidta atgirder eller gjort avsteg fran denna rekommendation,
inklusive eventuella forseningar.

3. Tidsfrister f6r uppfoljning

Adressaterna av denna rekommendation ska meddela ESRB och rddet vilka dtgarder som de vidtar med anledning av denna
rekommendation, eller pd lampligt sitt motivera eventuell passivitet, enligt vad som anges nedan.

a) Rekommendation A

Senast den 31 oktober 2022 ska mottagaren av rekommendation A limna en rapport till ESRB och rddet om hur
rekommendation A har genomforts.

b) Rekommendation B

Senast den 31 oktober 2020, och darefter arligen fram till den 31 oktober 2022, ska mottagarna av rekommendation B
ldamna en rapport om granskningen av sarbarheter relaterade till hushéllens skuldsittning och dtgirder som vidtagits
med anledning av detta till ESRB och radet. Om fler 4n ett organ har ansvar for att vidta tgirder avseende de
sdrbarheter som har identifierats bor en gemensam rapport limnas.

4. Granskning och utvirdering

1. ESRB-sekretariatet ska

a) stodja adressaterna, sikerstdlla en samordnad rapportering, tillhandahéllandet av relevanta forlagor och information
om tillvigagdngssitt och tidsfrister for uppfoljningen,

b) verifiera adressaternas uppfoljning, hjilpa adressaterna nir dessa sd 6nskar och limna rapporter om uppfoljningen
till styrelsen. Tre utvdrderingar kommer att initieras enligt foljande:

i) senast den 31 december 2020 om genomférandet av rekommendation B,
ii) senast den 31 december 2021 om genomférandet av rekommendation B, och

iii) senast den 31 december 2022 om genomforandet av rekommendationerna A och B.

2. Styrelsen kommer att bedéma adressaternas atgarder och forklaringar och i forekommande fall besluta huruvida denna
rekommendation inte har foljts och huruvida en adressat har underlétit att motivera sin passivitet pa lampligt sitt.

Utfardad i Frankfurt am Main den 27 juni 2019.

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

() Europeiska systemrisknimndens rekommendation ESRB[2016/14 av den 31 oktober 2016 om forbattrad statistik over
fastighetssektorn (EUT C 31, 31.1.2017, s. 1).
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BILAGA 1

SPECIFICERING AV DE KRITERIER SOM SKA UPPFYLLAS FOR REKOMMENDATIONERNA

Rekommendation A - strukturella forindringar avseende bostadslin och bostadssektorn
Nedanstdende kriterium ska uppfyllas for rekommendation A.

Nir man overviger nya alternativ som berér bostadspolitiken, och innan man genomfér ndgra fordndringar, bor man bedoma vilka
konsekvenser dtgirderna kan fa mot bakgrund av var Sverige befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln, sd att man sikerstiller
att atgdrderna inte forstarker eller utloser de ackumulerade sirbarheterna inom bostadssektorn i Sverige.

Rekommendation B - att bevaka sirbarheter och aktivera eller forstirka makrotillsynsatgirder
Nedanstdende kriterium ska uppfyllas for rekommendation B.

Innan man aktiverar andra, eller forstarker existerande, makrotillsynsatgirder bor man gora en bedémning av var Sverige
befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln for att bedoma huruvida en aktivering eller forstarkning ar lamplig.
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