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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 22 september 2016
om sirbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Danmark
(ESRB/2016/07)
(2017/C 31/04)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT DENNA VARNING
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 mak-
rotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivdi och om inrittande av en europeisk systemriskndmnd ('), sirskilt
artiklarna 3 och 16, och

av foljande skal:

(1)  Erfarenheterna frin manga lander visar att férekomsten av sdrbarheter inom sektorn bostadsfastigheter kan med-
fora avsevirda risker for den inhemska finansiella stabiliteten och fé allvarliga negativa konsekvenser for realekono-
min, och detta kan dven kan fi negativa konsekvenser for andra lander.

(2)  Europeiska systemrisknimnden (ESRB) har nyligen genomfort en systematisk och framdtblickande granskning av
vilka sdrbarheter som finns inom sektorn bostadsfastigheter i hela EU. Vid denna granskning har ESRB i dtta med-
lemsstater identifierat olika sdrbarheter pd medelling sikt som utgor en killa till systemrisk for den finansiella
stabiliteten, som kan fa allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin.

(3)  For Danmarks del visar ESRB:s granskning av sdrbarheter foljande:

a) Sérbarheterna som finns inom sektorn bostadsfastigheter i Danmark utgdr frimst frn kontinuerligt stigande
bostadspriser och hogt skuldsatta hushéll. Bostadspriserna, sérskilt i de storre stdderna, har under en lingre tid
okat kraftigt och ligger nu i nominella termer nira den nivd som de hade fore finanskrisen. I allmanhet tycks
priserna dock inte vara overvirderade.

b) De danska hushéllens genomsnittliga skuldsittning ar bland de hogsta i varlden. Ett vil utvecklat finansiellt
system i Danmark har under ménga &r gett de danska hushallen enkel tillgang till boldn och gjort det billigt att
beldna bostdder, fraimst pd grund av en stor marknad for sikerstillda obligationer som omfattas av en s.k.
balanseringsprincip (}). Samtidigt har de danska hushallen omfattande pensionsrittigheter vilket minskar beho-
vet for privatpersoner att vara skuldfria ndr de gar i pension. Vissa grupper av hushall har dock en mycket hog
skuldsittning. Exempelvis har cirka 33 procent av de danska bostadsdgarna en samlad skuldsittning som over-
stiger bostadens virde (%), och cirka 25 procent har en samlad skuldsdttning som dr minst tre ginger hogre dn
deras arsinkomst fore skatt. Dessutom har 75 procent av hushéllen med hdg skuldsittning ett bostadslan med
rorlig rinta, vilket gor dem sdrbara for eventuella framtida rantehojningar.

) Snabbt stigande bostadspriser i stiderna kan leda till att fler individer, t.ex. forstagdngskopare, tar stora
bostadslan. Dirfor finns det en risk for att den aktuella situationen kan leda till att hushéllens skuldsittning
okar ytterligare. Kontinuerligt stigande bostadspriser paverkas ocksd av flera strukturella faktorer, t.ex. en starkt
reglerad hyresmarknad och en procyklisk bostadsbeskattning.

d) Det finns vissa utvecklingar pd den danska boldnemarknaden som forvintas minska riskerna som hérrér frén
sektorn bostadsfastigheter, bl.a. skdrpta lanekrav, en totalt sett svagare kredittillvixt samt en sjunkande andel
bostadslan som dr amorteringsfria, men amorteringsfria lan ar fortfarande vanliga och i stiderna ser man 4ven
en fortsatt kredittillvixt. Inom Overskddlig framtid kommer dirfér andelen hushdll med hog skuldsittning
sannolikt inte att minska.

() EUTL 331, 15.12.2010, s. 1.
(%) Detta innebir att det gors en matchning mellan finansieringen av obligationerna och de bostadslan som kreditinstituten beviljar.
(*) Andra typer av tillgdngar, t.ex. bilar, kan ocksa anvindas som sakerhet, men detta inkluderas inte i de siffror som nimns hir.
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e) Olika studier visar att en mycket stor majoritet av de danska hushallen med hdg skuldsittning 4r finansiellt
starka dven 1 ett stresscenario. Studierna visar dock dven ett starkt negativt samband mellan hushéllens
skuldsdttning och forandringar i deras konsumtion i stresscenarier genom bdde inkomst- och formogen-
hetseffekter. Kombinationen av hog skuldsittning och en hdg andel bostadslén med rorlig rinta medfor att
dven sma ranteforandringar kan fa stora foljder for hushéllens disponibla inkomster. Snabbt stigande bostads-
priser okar sannolikheten for, och omfattningen pd, framtida prisfall vilket i kombination med den hoga
skuldsittningen kan medféra att ett antal hushalls tillgingar understiger virdet pa deras skulder. Aven om de
danska hushéllens finansiella nettoformogenhet dr hog, kan likviditeten och virdet pé dessa tillgdngar minska
i ett stresscenario, och hushéllen kan eventuellt vara ovilliga att minska sina finansiella tillgdngar for att
uppritthalla sin konsumtion.

f) Om den privata konsumtionen minskar kraftigt kan detta medféra makroekonomisk instabilitet, ndgot som
hidnde i Danmark i spdren av den globala finanskrisen. Eftersom det finns nidra kopplingar mellan bankerna
i Norden/Baltikum kan det uppstd betydande negativa griansoverskridande spridningseffekter mellan banksys-
tem till foljd av problem som uppstdr inom bostadssektorn i ndgot av linderna i regionen. For ndrvarande
tycks de direkta riskerna for banksystemet vara begrinsade eftersom ett antal strukturella och institutionella
mekanismer i Danmark begransar kreditrisken (t.ex. 1dn med full regressritt, lagstiftning om personlig konkurs
samt formdnliga sociala skyddsnit). Banksektorn tycks ocksd vara tillrickligt stark om sddana risker skulle
uppstd. De flesta danska bankerna ar vil kapitaliserade och de stora bankerna uppfyller redan de ytterligare
kapitalkrav som kommer att inforas stegvis de narmaste aren.

g) ESRB noterar de dtgirder som vidtagits av de danska myndigheterna, inbegripet taket fr beldningsgraden, rikt-
linjerna till banker och boldneinstitut om forsiktig utlining, de stegvist minskade skatteavdragen samt den s.k.
tillsynsdiamanten for boldneinstitut ('). Aven om dessa atgdrder dr limpliga mot bakgrund av de sdrbarheter
som finns inom sektorn bostadsfastigheter i Danmark, dr de eventuellt inte tillrdckliga for att helt dtgdrda pro-
blemen. Trots att boldneinstituten sjilva rapporterar om hojda lanekrav har detta dnnu inte fatt ndgra synliga
effekter pd hushéllens skuldsittning eller fastighetspriserna — tvirtom 6kar fortfarande bade krediter och priser
i de storre stiderna. Mot bakgrund av kontinuerligt stigande bostadspriser, sirskilt i de storre stdderna, finns
det en risk for att utvecklingen kan leda till att hushéllens skuldsittning 6kar ytterligare. Hushéllens hoga
skuldsittning forvintas inte minska markbart eftersom inga av dtgirderna har detta som direkt malsittning.
Det ar viktigt att komma ihdg att denna bedomning gors vid en tidpunkt dé vissa av dtgdrderna endast varit
i kraft en kortare tid och trider i kraft stegvis, samt att vissa atgdrder bara riktar sig till nya lantagare.

HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sirbarheter pd medelldng sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Danmark som utgér en killa till
systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan fa allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin. Ur ett mak-
rotillsynsperspektiv anser ESRB att de huvudsakliga sdrbarheterna utgdr frén kontinuerligt stigande bostadspriser — sdr-
skilt i de storre stdderna — i kombination med hogt skuldsatta hushall. Om risker skulle uppsté finns det dessutom risk
for spridningseffekter till andra lander i Norden/Baltikum.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 22 september 2016.

Pa ESRB-styrelsens vignar
Francesco MAZZAFERRO
Chef for ESRB:s sekretariat

(") Tillsynsdiamanten omfattar flera nyckeltal som den danska tillsynsmyndigheten bedomer som indikatorer pa boldneaktiviteter med
hogre riskprofil. Den omfattar fem indikatorer som begransar institutens risker: stora exponeringar, utldningens tillvixt, ldntagarens
ranterisk, amorteringsfri utldning, kortsiktig finansiering.
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