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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 22 september 2016
om sirbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Forenade kungariket
(ESRB[2016/12)
(2017/C 31/09)

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 frén ménga linder visar att forekomsten av sdrbarheter inom sektorn bostadsfastigheter kan med-
fora avsevirda risker for den inhemska finansiella stabiliteten och f3 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 framétblickande 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 medelldng sikt som utgor en killa till systemrisk for den finansiella
stabiliteten, som kan fa allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin.

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

a) Osidkerheten efter Forenade kungarikets folkomrostning om medlemskap i Europeiska unionen den 23 juni
2016 kan ha medfort en vindpunkt for bostadsmarknaden i Forenade kungariket.

b) Direkt efter folkomrdstningen foll aktiekurserna for byggbolagen och konsumenternas fortroende kraftigt.
Bostadspriserna foll med 0,2 procent i juli 2016 (manad till ménad), fast sedan 6kade priserna dter i augusti
2016 med +0,2 procent (manad till manad).

¢) Fore folkomrostningen utgick de huvudsakliga sdrbarheterna inom sektorn bostadsfastigheter i Forenade kunga-
riket fran hushdllens hoga skuldsittning och bostadspriser som stigit under en rad &r, samt mojligheten att
dessa bdda faktorer kan forstarker varandra.

d) Sirskilt hushallens skulder i forhdllande till deras inkomster och storleken pd ekonomin dr férhojda jaimfort
med andra linder i unionen. Aven om detta delvis kan forklaras av strukturella faktorer, t.ex. ett vilutvecklat
nationellt banksystem och en strukturell bostadsbrist i Forenade kungariket, kan det ocksé vara en indikation
om forhojda risker. De risker som utgdr frin hushallens hoga skuldsittning reduceras delvis av det faktum att
hushéllens aggregerade skuld-/inkomstkvot foll under perioden 2008 till 2012/13, och legat stilla sedan dess.
Dessutom har andelen hushall med mycket stora skulder i relation till inkomsten minskat de senaste dren och
ny utldning dir ldnet ar stort i forhallande till inkomsten har minskat ndgot pa senare tid.

e) I nominella termer oversteg bostadspriserna under 2015 den hdgsta nivéd fore krisen, men i reala termer ar
priserna lagre 4n de hogsta priserna som uppndddes fore krisen. Utvecklingen av bostadspriserna foljer inte
lingre utvecklingen for hyror och inkomster — pa senare dr har huspriserna okat mer 4n tre gdnger snabbare 4dn
inkomsterna, och kvoten pris/hyra har okat kraftigt sedan 2012.

f) Efter folkomrostningen har Bank of England och flera internationella institutioner justerat ned sina framtids-
prognoser for ekonomin och bostadsmarknaden i Forenade kungariket. Bank of England rdknar nu med att de
aggregerade huspriserna kommer att minska ndgot under nésta dr, och att antalet nya bostadsldn som beviljas
kommer att minska. Om denna prognos visar sig vara riktig skulle okningstakten for bostadslinen bromsas
upp vilket skulle minska sdrbarheterna pd medelling sikt. En ekonomisk nedging kan leda till att vissa av
ovannimnda risker materialiseras — t.ex. om arbetslosheten stiger och/eller inkomsterna faller — kan det blir
svérare for vissa hushdll att hantera sina skulder.
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Dessutom kan, om ekonomin utvecklas negativt, sjunkande hushallsinkomster och férmogenhetseffekter for-
starka den initiala chocken med negativa direkta och indirekta effekter pd den finansiella stabiliteten (t.ex. om
hushéllen minskar sin konsumtion for att betala sina boldn eller om antal bostadsln som fallerar 6kar). Darut-
over har den vixande och relativt stora sektorn forvirv for uthyrning i Forenade kungariket potentialen att
forstirka en nedging pd bostadsmarknaden eftersom investerare i sektorn forvirv for uthyrning dr mer
bendgna att silja om huspriserna forvintas falla.

Den 3 augusti 2016 introducerade Bank of England en uppsittning atgirder till stéd for ekonomin, inklusive
en rintesinkning, och atgirder for att sikerstdlla att de ldgre rdntorna leds vidare till realekonomin. Dessa
atgdrder bor stodja bolantagare och bostadsmarknaden och kan minska riskerna under ett negativt scenario.

Det dr ocksd tinkbart att nedkylningen av bostadsmarknaden visar sig vara temporir, och att huspriserna,
antalet nya bostadsldn som beviljas samt hushéllens skulder dter borjar 6ka efter en tid. I ett sddant scenario
skulle sdrbarheterna som utgdr fran bostadssektorn fortsitta att 6ka. Fore folkomrostningen genomforde Finan-
cial Policy Committee, Prudential Regulation Authority och Financial Conduct Authority ett flertal dtgarder
med madlet att minska och begrinsa sddana sdrbarheter som utgdr frin bostadssektorn, inklusive dem som
hirror frén hushéllens 6kande skuldsittning. Det finns tecken som tyder pd att dessa atgirder har forbittrat
ldntagarnas motstandskraft.

Sarskilt vad giller banksystemet har Bank of England vidtagit dtgdrder for att sikerstilla att Forenade kungari-
kets banksystem kan klara av en mycket stor chock pd bostadsmarknaden. De stresstester som genomforts av
Bank of England under senare ir bedémde banksystemet utifran betydligt allvarligare scenarier dn de som for-
vantas for nirvarande. Dessa stresstester konstaterade att banker ar tillrickligt kapitaliserade inte bara for att
hantera stressen utan ocksd har formégan att uppratthalla sin utldning. Utifrdn denna analys tycks banksyste-
met i Forenade kungariket kunna hantera en chock pa bostadsmarknaden om ovannimnda sdrbarheter skulle
uppstd under den nirmaste framtiden.

Totalt sett kan bostadsmarknaden i Forenade kungariket befinna sig vid en vindpunkt. Mot bakgrund av osi-
kerheten kring konsekvenserna av Forenade kungarikets folkomrostning om medlemskap i Europeiska unionen
kan man dnnu inte bedéma huruvida de sdrbarheter som hade byggts upp kommer att materialiseras eller om
de i stillet kommer att fortsitta oka. Vilka policydtgarder som bedoms som lampliga skiljer sig formodligen
mellan dessa tva scenarier. Darfor dr det viktigt att myndigheterna i Forenade kungariket noga f6ljer utveck-
lingen och justerar sina makrotillsynsdtgérder i enlighet med denna. For framtiden ar det viktigt att sdkerstdlla
att eventuella justeringar pd bostadsmarknaden sker i en limplig hastighet och att det inte uppstir ndgra nya
sarbarheter.

HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sirbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Forenade kungariket som utgér en
killa till systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan fa allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin. For
ndrvarande rdder det hog osikerhet om utvecklingen pé bostadsmarknaden i Forenade kungariket pd medelldng sikt. Ur
ett makrotillsynsperspektiv anser ESRB dock att det finns risker pd bostadsmarknaden under olika scenarier — antingen
genom att ackumulerade sdrbarheter materialiseras, sirskilt avseende hushéllens skuldsittning och sambandet med hoga
bostadspriser, eller genom en fortsatt uppbyggnad av sdrbarheter. Vilka policyatgirder som bedoms som limpliga skiljer
sig formodligen mellan dessa tvd scenarier. Darfor dr det viktigt att myndigheterna i Forenade kungariket noga foljer
utvecklingen och justerar sina makrotillsynsatgirder i enlighet med denna.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 22 september 2016.

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