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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 27 juni 2019
om sdrbarheter pd medelling sikt inom bostadssektorn i Norge

(ESRB[2019/14)

(2019/C 366/11)

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 dtta 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, ddribland Norge, har ESRB darvid identifierat vissa sirbarheter pd medelldng sikt som kalla till
systemrisk for den finansiella stabiliteten som inte atgardats i tillracklig utstrickning.

(8)  ESRB:s bedomning av sdrbarheter visar foljande avseende Norge:

a) Hushéllens skuldsittning ar vildigt hog, bdde jamfort med andra linder och jamfort med tidigare ar, och har
stadigt okat under de senaste tio dren. En stor andel av lanen har rorlig rinta som ocksd gor hushallen kinsliga
om rintorna stiger. Stresstester med fokus pé stigande rantor har dock visat att de flesta som ansoker om ldn
skulle klara av sina normala levnadsomkostnader om det skulle intriffa en rantechock. Darfor torde risken for
fallissemang i fall av stigande rdntor vara begrinsad.

b) Bostadsldnen har okat pd medelldng sikt och dr huvudorsaken till att utldningen till hushéllen 6kat. Bostadslanen
har avgérande betydelse for banksektorn eftersom de utgor en stor andel av kreditinstitutens samlade utlaning.
Banksektorn kan ocksd vara utsatt for risker som hérrér frén den internationella omgivningen eftersom en stor
andel av de utlindska investerarna agerar pd marknaden for sikerstillda obligationer och det norska finansiella
systemet dr nira sammankopplat med 6vriga nordiska linder.

¢) Efter en lang period med kontinuerligt stigande huspriser finns det tecken som tyder pd évervirderade huspriser.
Under de senaste kvartalen har huspriserna utvecklats moderat, men transaktionsvolymerna har inte minskat.
Eftersom andelen hushéll med boldn ar hog, kan hushallen vara sdrbara vid en negativ ekonomisk eller finansiell
utveckling eller om bostadsmarknaden skulle utvecklas negativt.

d) Mot bakgrund av de sdrbarheter som nidmnts ovan, kan en ekonomisk eller finansiell chock leda till att det
uppstar direkta och indirekta risker for den finansiella stabiliteten. Potentiella direkta risker for banksystemet i
Norge utgér frén potentiella kreditforluster frdn nya bostadslan, eftersom dessa har beviljats under en period da
huspriserna eventuellt varit 6vervirderade. Om huspriserna faller kraftigt kan hushéllen ocksé komma att
utsdttas for negativa formogenhetseffekter eller hamna i en situation dér bolanet overstiger bostadens virde. Om
dessutom t.ex. arbetslosheten okar och/eller tillvixten i hushéllens inkomster avtar, kan vissa hushill fd problem
med att betala tillbaka sina lan. Tillhérande sjunkande hushéllsinkomster och féormdgenhetseffekter kan forstirka
den initiala chocken om hushéllen tvingas minska sin konsumtion for att betala sina bostadsldn. Detta kan
medfora sekundireffekter och 6kad risk for kreditinstituten och det finansiella systemet.

() 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 systemriskndmndens varning ESRB/2016/07 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medellang 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 systemrisknimndens varning ESRB/2016/10 av den 22 september 2016 om sarbarheter pd medellang sikt inom sektorn
bostadsfastigheter i Nederlinderna (EUT C 31, 31.1.2017, s. 53).

() Europeiska systemriskndimndens varning ESRB/2016/05 av den 22 september 2016 om sdrbarheter pd medelldng 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 sdrbarheter 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.
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e) ESRB noterar att Norge genomfort ett omfattande paket av ldntagarbaserade atgarder och kapitaldtgarder, som
alla ska sikerstdlla att bade kreditinstituten och ldntagarna klarar av sina dtaganden. Golvet for forluster vid
fallissemang (LGD) och kraven pé sannolikheten for fallissemang (PD) i modellerna ('), tillsammans med den
kontracykliska kapitalbufferten ér alla viktiga atgirder som forvintas sakerstilla att kreditinstituten kan hantera
forluster om det intriffar en ekonomisk eller finansiell chock. Darutover har de norska myndigheterna aktiverat
en rad lantagarbaserade dtgirder: en kombination av begransningar av beldningsgraden (LTV-kvoten) och kvoten
mellan skuld/inkomst (DTI-kvoten), samt kontroll av huruvida en ldntagare klarar av sin lineborda. Effekterna av
de lantagarbaserade dtgirderna har dokumenterats och andelen bostadslén som ligger nira grinsvirdena for de
olika kvoterna har minskat. Trots de avsevirda insatser som gjorts via makrotillsynen, dr systemriskerna som
ho6r samman med bostadsmarknaden i Norge fortfarande forhojda.

f) De aktuella makrotillsynsatgirderna bedoms som limpliga for att minska de systemrisker som hér samman med
sarbarheter inom bostadssektorn i Norge. Det finns dock fortfarande avsevirda systemrisker som hor samman
med bostadsmarknaden i Norge, och dirfér bedoms makrotillsynsétgirderna som delvis tillrickliga. Bland
makrotillsynsétgdrderna har man framst fokuserat pé att reducera de sirbarheter som identifierats, vilket skett
genom ett omfattande dtgirdspaket. Trots detta kan makrotillsynsitgirderna kompletteras av mer omfattande
atgarder for att minska eller eliminera de faktorer som underlittar eller paskyndar hushéllens stigande
skuldsittning. Dessa dtgdrder bor komplettera de Overgripande makrotillsynsdtgarderna for att tackla de
aterstdende sdrbarheterna som identifierats inom den norska bostadsmarknaden, utan att skapa onddigt hoga
kostnader for den reala ekonomin och det finansiella systemet i Norge. Sddana ytterligare dtgirder kan omfatta
att man tar bort de incitament som finns for hushallens 6kande skuldsittning, att hyresmarknaden blir mer
effektiv, att fler egnahem byggs samt att man sikerstiller att utbudet av bostdder ar tillrickligt. Om inga andra
policydtgirder vidtas och sdrbarheterna inte minskar, eller om de Okar till folid av den ekonomiska och
finansiella utvecklingen, kan de befintliga makrotillsynsatgirderna forstirkas eller nya makrotillsynsatgarder
aktiveras.

(9)  Nidr man aktiverar atgirder for att korrigera sarbarheter som har identifierats bor inférandet och kalibreringen ta
hinsyn till var Norge 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 rad om sin avsikt att gora
detta och radet getts mojlighet att agera, och efter det att mottagarna har informerats om avsikten att offentliggora.

HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sirbarheter pd medellang sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Norge som utgor en killa till
systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan fd allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin. Ur ett
makrotillsynsperspektiv anser ESRB att den huvudsakliga sirbarheten utgdr frin hushéllens hoga skuldsittning som
hinger samman med 6kade huspriser pé ldng sikt samt att priserna kan vara 6vervirderade.

Utfardad i Frankfurt am Main den 27 juni 2019.

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

(") Norge har hogre krav pé plats f6r bostadsldn om interna modeller (IRB-modeller) tillimpas, inklusive ett LDG-golv pa 20 procent och
specifika krav for att berdkna PD-virdet for bostadslan. Enligt de nationella myndigheterna medfér LDG-golvet och PD-kraven att den
genomsnittliga riskvikten pa bostadsldn for norska banker som tillimpar internmetoden okar.
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