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

(ESRB[2019/11)

(2019/C 366/08)

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 sdrbarhet pé fastighetsmarknaderna inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet (EES), sd finns det dven viktiga strukturella faktorer av betydelse. Dessa kan
inbegripa ett 1dg utbud av bostdder — som lagger grunden for stigande huspriser och stigande skulder hos de hushéll
som koper en bostad — eller regler pd bostadsmarknaden som kan fungera som incitament for hushallen att ha en
alltfor hog beldning. Eftersom dessa faktorer gar utover vad makrotillsynen kan atgirda, kan atgirder frén andra
policyomraden komplettera och stirka de aktuella makrotillsynsatgarderna for att pa ett effektivt sdtt komma till
ritta med de sdrbarheter som finns pad 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 pé
medelldng 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 framétblickande granskning av vilka sdrbarheter som ar kopplade
till bostadssektorn inom EES-omradet ().

(7)  Ielva medlemsstater, diribland Tyskland, har ESRB dirvid identifierat vissa sirbarheter pd medellang sikt som killa
till systemrisk for den finansiella stabiliteten som inte dtgardats i tillracklig utstrdckning.

(8)  ESRB:s bedomning av sdrbarheter visar f6ljande avseende Tyskland:

a) De flesta tillgiingliga indikatorerna 6ver bostadspriser indikerar att huspriserna i Tyskland dr 6vervirderade. P4
samma sdtt som estimaten for 2016 och 2017 indikerar estimaten for 2018 ett huspriserna i stiderna ar kraftigt
overvirderade. Efter en period med lingsamma 6kningar efter 2010 har de nominella huspriserna accelererat
under senare dr och okat i ndgot snabbare takt dn hushallens inkomster. Denna 6kning har skett bdde i och
utanfor stiderna. Husprisernas utveckling i storre stider och urbana omréden beror pd att efterfrdgan Gverstiger
utbudet och den tyska regeringen har forsokt dtgirda detta via olika initiativ. Husprisernas framtida utveckling
beror dirfor sannolikt pd hur effektiva dessa dtgarder visar sig vara.

b) Trots att den ny utldningen 6kat pd senare tid, har den drliga tillvixten f6r bostadsldnen varit mattlig under de
senaste tre dren. En overgripande analys av lanevillkoren forsvédras for nirvarande av att det saknas detaljerade
uppgifter om beldningsgrad (LTV-kvot) och andra nyckeltal avseende ny utlining. Det finns dock tecken som
tyder pad att efterfrigan pd ldn med en hog hallbar (') LTV-kvot har oOkat. Dessutom antyder ECB:s
enkdtundersokning om bankernas utlining i euroomradet att de granskade bankerna under 2018 har minskat
sina marginaler pa boldn.

¢) Hushéllens skuldsittning kan anses vara mattlig jimfort med andra medlemsstater. Trots att andelen personer
som dger sin bostad i Tyskland &r den ldgsta inom EU, utgor andelen bostadsdgare med boldn ca 25 procent av
befolkningen, vilket ligger nira EU-genomsnittet. Trots att Okningen av bostadsldnen varit relativt mattlig
tidigare, dr uppgdngen i huspriserna noterbar och kan i framtiden tinkas atfoljas av en kraftig okning av nya
bostadslan. Detta skulle pd medelldng sikt kunna leda till att hushallens skuldsittning 6kar ytterligare.

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

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

() Europeiska systemriskndimndens 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 sirbarheter pd medelldng 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.
(") Den héllbara LTV-kvoten ar kvoten mellan beloppet pé fastighetsldnet och virdet pd den egendom som stlls som sakerhet. Virdet pd
bostaden bor faststillas utifrdn en forsiktig bedomning, som beaktar de grundldggande aspekterna som bestimmer bostadens virde.
Se avsnitt 16.2 i den tyska lagen om sikerstillda obligationer (Pfandbriefgesetz).
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d) En negativ ekonomisk och finansiell utveckling kan utlosa, eller utlosas av, en kraftigt negativ utveckling pa
bostadsmarknaden som, inom ramen for cykliska sdrbarheter, kan leda till att det uppstér direkta och indirekta
risker for den finansiella stabiliteten, mot bakgrund av det sdrbarheter som nimnts ovan. Potentiella direkta
risker for banksystemet i Tyskland avser bade mojliga fallissemang av ldn som beviljats under en period med ett
léngt ekonomiskt uppsving och Gvervirderade och kraftigt stigande huspriser, samt dven konkurrenstryck som
kan leda till mindre stringa ldnevillkor och ldgre marginaler pé ny utlining. Om huspriserna faller kraftigt kan
vissa hushall ocksd komma att utsittas for negativa formogenhetseffekter eller hamna i en situation dir boldnet
overstiger bostadens virde. Om t.ex. arbetslosheten 6kar och/eller tillvixten i hushéllens inkomster avtar, kan
vissa hushdll fa problem med att betala sina 1an. Tillhérande sjunkande hushéllsinkomster och formogenhets-
effekter kan forstirka den initiala chocken om hushéllen tvingas minska sin konsumtion for att betala sina ldn.
Detta kan medfora sekundireffekter och okad risk for kreditinstituten och det finansiella systemet.

e) Noteras bor dock att de linga rantebindningstiderna minskar den risk som stigande rantor utgér for lintagarna.
Mot bakgrund av att de privata hushallens inkomster forvintas utvecklas positivt och arbetsmarknadsutsikterna
ar fortsatt goda, forefaller de risker som kan utga fran att hushéllens ekonomi forsimras som relativt sma. Man
bor dock notera att de risker som utgdr fran de linga rdntebindningstiderna ligger hos kreditinstituten och att
detta dr en cyklisk sarbarhet i banksystemet.

f) ESRB noterar att Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (den federala tyska tillsynsmyndigheten, BaFin) har
meddelat att Ausschuss fiir Finanzstabilitat (den finansiella stabilitetskommittén) rekommenderat att man i
forebyggande syfte aktiverar ett kontracykliskt buffertvirde pd 0,25 procent for att stirka institutens
motstdndskraft. BaFin har for avsikt att aktivera det kontracykliska buffertvirdet i enlighet med
rekommendationen. Rekommendationen beaktar hur kreditgivningen och fastighetspriserna i Tyskland
utvecklas. Den forvintas dock inte minska tillvaxttakten for boldn eller forhindra en tinkbar sinkning av
lanekraven. De nationella myndigheterna 6vervakar kreditvillkoren, men de har inte utfirdat ndgra formella
riktlinjer for héllbar utldning.

g) De aktuella policydtgarderna bedoms som delvis lampliga och delvis tillrackliga for att minska de systemrisker
som hor samman med sdrbarheter inom bostadssektorn. Tyskland kan inféra ytterligare kapitalbaserade dtgarder
enligt vilka kreditinstituten méste skapa ytterligare kapitalbuffertar for att 6ka banksystemets motstdndskraft mot
cykliska risker och sdrbarheter (dvs. kreditrisk och rinterisk) som kan ha byggts upp under en period med ett
langt ekonomiskt uppsving och dynamiken i huspriserna. Mot bakgrund av en kraftig Overvirdering av
huspriserna i de tyska stdderna som redan existerat under flera ar, samt 4ven osdkerheten kring lanevillkoren,
kunde Tyskland bidra till att sidkerstilla sunda lanevillkor for all ny utlaning pa ett limpligt sitt (t.ex. genom en
rekommendation eller genom att aktivera rattsligt bindande virden for LTV-kvoter, om de rittsliga forutsitt-
ningarna for en aktivering dr uppfyllda), for att forhindra framvixten av sdrbarheter och pa s sitt frimja
finansiell stabilitet.

h) I enlighet med vad Ausschuss fiir Finanzstabilitat foreslog redan 2015 (), dr det ocksd viktigt att de nationella
myndigheterna har alla nodvindiga makrotillsynsverktyg for att ge dem nodvindiga befogenheter att vidta
atgarder potentiella sdrbarheter mot den finansiella stabiliteten, sdrskilt befogenheten att vid behov anta rattsligt
bindande granser for LTV-kvoter — och for antingen kvoten mellan skuld/inkomst, eller kvoten mellan
skuldbetalning/inkomst, i kombination med loptidsgranser — vad giller nya bostadsldn. For nirvarande finns det
inga inkomstbaserade instrument tillgdngliga i Tyskland. De nationella myndigheterna har visserligen befogenhet
att anta rittsligt bindande grinser for beldningsgraden om detta anses nodvindigt for att sikerstilla den
finansiella stabiliteten, men detta kan endast ske om man identifierar risker som hotar den finansiella stabiliteten
och utgdr fran kraftigt stigande huspriser och okad bostadsutlining i kombination med avsevirt sinkta
lanevillkor. De aktuella luckorna i statistiken avseende lanevillkoren for nya bostadslan bor darfor tgirdas, sé att
man forbattrar mojligheterna att identifiera och vid behov atgirda sidana risker — detta behovs i det tyska
ramverket for makroekonomisk bevakning.

() Rekommendation AFS[2015/1 om nya instrument for att reglera lingivningen for nybyggnation eller forvirv av bostadsfastigheter
(Empfehlung AFS/2015/1 vom 30. Juni 2015 zu neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau oder Erwerb von
Wohnimmobilien).
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(9)  Nar man aktiverar atgirder for att korrigera sarbarheter som har identifierats bor inforandet och kalibreringen ta
hinsyn till var Tyskland befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln samt alla potentiella konsekvenser vad
giller de tillhorande kostnaderna och fordelarna.

(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 sarbarheter pd medelldng sikt inom bostadssektorn i Tyskland som utgor en killa till systemrisk for
den finansiella stabiliteten och som kan fd allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin. Ur ett makrotillsyns-
perspektiv anser ESRB att de huvudsakliga sirbarheterna utgdr frin en kraftig overvirdering av huspriserna i stiderna,
associerad med omfattande och snabbt foranderliga huspriser samt vissa indikationer pd att ldnekraven sinkts, mot
bakgrund av en mer allmén osikerhet kring ldnekraven for bostadslan beroende pé omfattande luckor i statistiken.

Utfardad i Frankfurt am Main den 27 juni 2019.

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