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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 22 september 2016
om sirbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Sverige
(ESRB[2016/11)
(2017/C 31/08)

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-nivd och om inrittande av en europeisk systemrisknimnd (), sirskilt
artiklarna 3 och 16, och

av foljande skal:

(1)  Erfarenheterna frén ménga linder visar att forekomsten av sdrbarheter inom sektorn bostadsfastigheter kan med-
fora avsevirda risker for den inhemska finansiella stabiliteten och fd allvarliga negativa konsekvenser for realekono-
min, och detta kan 4ven kan fd negativa konsekvenser for andra linder.

(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 medellang sikt som utgor en kalla till systemrisk f6r den finansiella
stabiliteten, som kan fi allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin.

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

a) Bostadspriserna i Sverige har stigit kraftigt under en ldng tidsperiod. Under de senaste dren har bostadspriserna
stigit snabbare 4n hushdallens inkomster (dven om 6kningstakten minskat de senaste manaderna). Till foljd av
detta tycks bostadspriserna vara Gvervirderade baserat pd skattningar fran Europeiska centralbanken och Inter-
nationella valutafonden (IMF).

b) Bostadsprisernas utveckling dterspeglas dven i de svenska hushallens skuldsdttning. Skuldnivan i férhéllande till
hushéllens disponibla inkomster och BNP 6kar och dr hoga dven i jimforelse med de flesta andra linderna
i unionen. Exempelvis har de hushall som tog nya bolan under 2015 boldneskulder som i snitt 4r fyra ginger
hogre 4n deras disponibla drsinkomst, och en icke forsumbar andel av dem som tog nya boldn har boléneskul-
der som ar sju gdnger hogre dn hushéllets disponibla arsinkomst. De svenska hushéllen har ett hogt sparande
och stora tillgdngar men en stor del av deras tillgdngar 4r i form av bostider och pensionssparande vars virde
och likviditet eventuellt inte klarar av att std emot oroligheter pd marknaderna. Dessutom saknas bra data om
fordelningen av dessa tillgdngar mellan olika hushall.

¢) Orsaken till de snabbt stigande bostadspriserna och hushallens hoga skuldsittning ar bade cykliska och struk-
turella. Vissa av dessa faktorer ligger utanfor de svenska myndigheternas direkta kontroll, t.ex. demografiska
fordndringar, urbanisering och kraftiga inkomstokningar. Andra faktorer, som ocksd bidrar till att sarbarheter
byggs upp inom sektorn bostadsfastigheter, kan myndigheterna dock paverka — t.ex. fastighetsbeskattningen
(skatteformaner for bostadsigare, skattemissiga avdragsmojligheter for rénteutgifter, reavinstbeskattning etc.)
och begrinsningar pd utbudssidan (t.ex. den hart reglerade hyresmarknaden och regelverket kring nybyggnation
av bostider). Om man inte vidtar strukturella reformer for att dtgirda de strukturella orsakerna till sdrbarhe-
terna kan makrotillsynsitgirder anviandas for att forstirka det finansiella systemets motstandskraft och
hushéllens balansrdkningar.

d) Om det uppstér en ekonomisk eller finansiell chock — t.ex. stigande arbetsloshet och/eller sjunkande inkomster
eller huspriser — kan det blir svdrare for hogt skuldsatta hushall att hantera sina skulder och ett stigande antal
bostadslén som da fallerar kan medfora direkta kreditforluster for bankerna, sirskilt om bostadspriserna
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samtidigt sjunker. Dessutom kan, om ekonomin utvecklas negativt, sjunkande hushallsinkomster och f6rmo-
genhetseffekter forstiarka den initiala chocken, vilket ytterligare kan forstirka de negativa direkta och indirekta
effekterna pa den finansiella stabiliteten (t.ex. om hushéllen minskar sin konsumtion f6r att betala sina bolan).

En negativ utveckling for bostadspriserna och hushéllens konsumtion kan ocksé utgora ett hot for banksyste-
met. Riskerna kan ocksd forstirkas av det faktum att svenska banker i hog utstrickning 4r beroende av mark-
nadsfinansiering och finansiering i utlindsk valuta. Eftersom det finns ndra kopplingar mellan bankerna
i Norden/Baltikum kan det uppstd betydande negativa grinsoverskridande spridningseffekter mellan banksys-
tem till f6ljd av problem som uppstdr inom bostadssektorn i nigot av linderna i regionen. Trots detta dr den
svenska banksektorn vil kapitaliserad och 16nsam jamfort med europeiska banker, och lanekraven synes prig-
las av forsiktighet. De stresstester som gjorts av det svenska banksystemet antyder att systemet kan hantera en
kraftigt forsimrad makroekonomisk utveckling. Dirutéver har de svenska myndigheterna vidtagit flera atgirder
for att forstirka den svenska banksektorn, bla. genom att infora kapitalbuffertar, hogre kapitalkrav for
boléneexponeringar samt en separat likviditetstickningskvot for flera valutor.

ESRB noterar de &tgirder som genomforts i Sverige avseende sdrbarheter som utgdr frdn hushallens
skuldsdttning och bostadspriserna. 2010 infordes ett lanetak pd 85 procent av bostadens virde for nya bostads-
lan och 2016 infordes ett amorteringskrav som i viss utstrickning forvintas forebygga att ytterligare sirbarhe-
ter byggs upp. Aven om de aktuella tgirderna 4r limpliga mot bakgrund av de sirbarheter som finns inom
sektorn bostadsfastigheter i Sverige, dr de eventuellt inte tillrickliga for att helt atgdrda problemen. Eftersom
atgirderna bara beror nya bostadsldn kommer det att ta tid innan de sdrbarheter som hdrror fran hushéllens
skuldsdttning kan minska i nimnvérd omfattning.

HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sdrbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Sverige som utgér en kalla till
systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan fa allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin. Ur ett mak-
rotillsynsperspektiv anser ESRB att de huvudsakliga sirbarheterna utgdr frin snabbt stigande bostadspriser som tycks
vara overvirderade samt hushallens hoga och stigande skuldsittning, sarskilt inom vissa grupper av hushéll. Om risker
skulle uppsté finns det dessutom risk for spridningseffekter till andra linder i Norden/Baltikum.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 22 september 2016.

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