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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 2 december 2021
om sdrbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Kroatien

(ESRB[2021/13)

(2022/C 122/04)

EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT DENNA VARNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om
makrotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrdttande av en europeisk systemrisknimnd ('), sdrskilt
artikel 3.2 ¢ samt artiklarna 16 och 18,

med beaktande av Europeiska systemrisknimndens beslut ESRB/2011/1 av den 20 januari 2011 om arbetsordningen for
Europeiska systemrisknimnden (%), sarskilt artikel 18, och

av foljande skal:

(1)  Bostdder utgor en viktig del av den reala ekonomin som representerar en betydande del hushallens formdgenhet och
bankernas utlining. Bostdder utgor en stor andel av hushéllens tillgdngar och bolén utgér ofta en stor andel av
bankernas balansrikningar. Bostadsbyggandet ar ofta en viktig del av den reala ekonomin som bidrar till jobb,
investeringar och tillvixt.

(2)  Historiska fastighetskriser och erfarenheter frdn mdnga andra linder har visat att en ohdllbar utveckling pd
fastighetsmarknaden kan f stora konsekvenser for det finansiella systemets stabilitet och ekonomin som helhet i ett
land, samt dven medfora oonskade spridningseffekter 6ver grianserna. Konsekvenserna for den finansiella stabiliteten
kan vara bide direkta och indirekta. Direkta effekter ar kreditforluster i boldneportfoljerna p.g.a. en negativ
ekonomisk och finansiell utveckling samtidigt som bostadsmarknaden ocksa utvecklas negativt. Indirekta effekter ar
relaterade till fordndringar i hushallens konsumtion som far ytterligare konsekvenser for den reala ekonomin och for
den finansiella stabiliteten.

(3)  Utvecklingen pa fastighetsmarknaderna ar ofta cyklisk. En 6verdriven tendens till risktagande, alltfor hog belaning
och felaktiga incitament under en uppgangsfas for fastighetsmarknaden kan fa allvarliga konsekvenser bade for den
finansiella stabiliteten och den reala ekonomin. Eftersom bostadssektorn har stor betydelse f6r bdden den finansiella
och makroekonomiska stabiliteten dr det viktigt att makrotillsynen forsoker forhindra framvixten av sdrbarheter
inom sektorn, utover dess anvindning som ett sitt att minska systemrisker.

(4)  Aven om cykliska faktorer spelar en viktig roll for en 6kad sirbarhet pd fastighetsmarknaderna i linder inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet (EES), sd finns det dven viktiga strukturella faktorer av betydelse. Dessa
strukturella faktorer kan inbegripa ett 1ldg utbud av bostider — som lagger grunden for stigande huspriser och
stigande skulder hos de hushéll som koper en bostad — och andra regler pa bostadsmarknaden som kan fungera
som incitament for hushdllen att ha en alltfor hog belaning. Eftersom dessa faktorer gir utéver vad makrotillsynen
kan atgdrda, kan tgirder fran andra policyomraden komplettera och stirka de aktuella makrotillsynsdtgarderna for
att pd ett effektivt sdtt komma till ritta med de sdrbarheter som finns pd bostadsmarknaderna i olika lander, utan att
skapa onodigt hoga kostnader for den reala ekonomin och det finansiella systemet.

(5)  Covid-19 pandemins utbrott 2020 och den dirmed sammanhingande krisen har inte lett till ndgon
konjunkturnedgdng pd bostadsmarknaderna. Efter en period med successiv tillvixt, dd det samtidigt har varit 13g
rinteniva, har i stillet de reala bostadspriserna och utldningen okat ytterligare i flera lander och detta i en betydligt
snabbare takt dn hushéllens inkomster. For att mildra effekterna av pandemin och den dirav f6ljande ekonomiska
osikerheten har olika dtgdrder och strategier, sdisom moratorier och offentliga garantier, genomforts. I denna breda
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politiska kontext har tidigare planerade makrotillsynsatgarder tillfalligt lattats eller senarelagts i vissa linder. Den
aktuella forbattringen av det ekonomiska ldget gor det mojligt att anpassa makrotillsynen i de lander dar sdrbarheter
i samband med bostadsfastigheter har fortsatt att byggas upp.

(6)  Europeiska systemrisknimnden (ESRB) har nyligen genomfort en systematisk och framatblickande granskning av
vilka sarbarheter som finns inom sektorn bostadsfastigheter i hela EES.

(7)  Vad giller Kroatien har denna senaste granskning visat att:

a. Efter en ldngre korrigeringsperiod och dimpad tillvixt 6kade de reala bostadspriserna till 8 % pa drsbasis i borjan
av 2019. Trots covid-19 pandemin har utvecklingen av bostadspriserna inte stannat av. Enligt berakningar av
Hrvatska narodna banka avviker bostadspriserna i allt hogre utstrickning frdn sin langsiktiga fundamentala
utveckling.

b. Ett antal faktorer pé bade efterfrige- och utbudssidan kan i varierande omfattning péverka bostadsprisernas
utveckling i olika regioner i Kroatien. For det forsta har en betydande del av efterfrigan pd bostider i vissa
regioner drivits av utlindska kopare (omkring 10 procent enligt Hrvatska narodna banka). Aven om antalet
transaktioner var lagre efter covid-19 pandemins utbrott 18g andelen utlindska kopare enligt Hrvatska narodna
banka kvar pd samma nivéer som fore krisen. For det andra drabbades Kroatien av tva jordbavningar under
2020, varav bada drabbade regionen kring Zagreb och skadade bostider. Dessa hindelser avslojade vissa brister
i kvalitetsstandarderna for de bostdder som byggdes fore 1960-talet, dvs. innan jordbavningsstandarder infordes
i Kroatien. Till foljd av detta kan den relativt ldga likviditeten for vissa av dessa bostdder minska det antalet
bostdder som kan kopas och siljas, vilket kan leda till en hogre allmin prisnivé for bostdder. Samtidigt kan en
gradvis upprustning av de skadade bostiderna, vilket berdknades kosta 23 procent av bruttonationalprodukten
(BNP) ar 2020, komma att elda pd bostadspriserna genom hogre byggverksamhet som har en positiv inverkan
pa ekonomin. Slutligen expanderade Kroatiens regering under 2020 bidragssystemet for bostider, som varit i
kraft sedan slutet av 2017 och medfér hogre subventionsnivder till forstagdngskopare i mindre utvecklade
regioner.

c. Aven om endast ungefir hilften av bostadsoverldtelserna enligt Hrvatska narodna banka finansieras genom
bankkrediter, 6kade de reala boldnen snabbare under andra halvaret 2019 och sirskilt under 2020. De lag i
genomsnitt pd cirka 7,5 procent mellan januari och augusti 2021. I viss man har denna dynamik drivits pa av
det statliga bidragssystemet for bostdder, dir andelen subventionerade ldn okat frdn 18 procent under 2019 till
35 procent ar 2020.

d. En ny insamling av uppgifter om bolanestandarder som Hrvatska narodna banka gjort, tyder pé att en betydande
andel av de nya linen hade en beldningsgrad (LTV) 6ver 90 procent under forsta halviret 2021. Manga av dessa var
statligt subventionerade ldn dar beldningsgraden ofta 1dg pd 90 —100 procent. Omkring 10 procent av de nya lanen
hade en belaningsgrad pé 6ver 100 procent. Ungefir en fjardedel av de nya lanen beviljades ocksd med en kvot
mellan ldnebetalning/inkomst (LSTI) pd dver 40 procent. Vissa av dessa nya 1an hade dessutom en belaningsgrad pa
over 90 %. Dessutom oversteg loptiden for vissa av de nya ldnen 30 &r under forsta halvaret 2021.

e. Mot denna bakgrund har banker som 4r verksamma i Kroatien en relativt stark kapitalbas jamfort med banker
som dr verksamma i resten av EU. Den genomsnittliga primirkapitalrelation nddde 25 procent i december
2020. De genomsnittliga riskvikterna for bostadslan dir man tillimpar interna modeller (IRB-modeller) for att
berikna de lagstadgade kapitalkraven, uppgick till 38 procent i juni 2021. Dessa ldn stod for cirka 12 procent av
marknaden i Kroatien. Majoriteten av kreditinstituten foljer schablonmetoden, och for att faststilla forménliga
riskvikter for bostadsexponeringar enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 (*) méste
kreditinstituten uppfylla de striktare kriterierna som framgar av artikel 124 i den forordningen. I juni 2021
uppgick den genomsnittliga riskvikten for kreditinstitut enligt schablonmetoden till 42 procent.

() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
virdepappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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f. Samtidigt 4r hushallens skuldsittning i Kroatien relativt ldg jamfort med andra EU-linder. Under 2020 okade
hushéllens ldn i reala termer, men i lingsammare takt 4n bostadsldnen. Detta berodde pd en minskning av det
allmidnna konsumentfortroendet, vilket totalt sett har minskat konsumentkrediterna, men statliga
subventionssystem for bostadsldn har hillit efterfrdgan pd bostadslan uppe. En annan viktig faktor kan vara
rantorna pd utldningen till hushéllen fallit. Enligt Europeiska bankmyndigheten (EBA) kunde man under andra
halvdret 2020 observera en liten 6kning av andelen nédlidande 1an i gruppen ldn till hushdll och boldn i
synnerhet. Under forsta kvartalet 2021 var andelen nddlidande 1an oférdndrad for hushéllens lan totalt sett
(5,9 procent) och minskade ndgot for bolédn (till 3,6 procent).

g. Jamfort med andra medlemsstater dr andelen bostadslin i bankernas portfoljer i Kroatien relativt begrinsad,
hushéllens skuldsittning relativt 1ag, banksektorns kapitalisering relativt hog och en betydande del av
bostadsforvirven finansieras inte via bankldn; gynnsamma villkor och eventuellt ligre krav pé lintagarna kan
medfora en risk for en situation dir bide bostadspriserna och bostadsldnen 6kar pa medelling sikt. A ena sidan
har stigande bostadspriser medfort att virdet pa sikerheten for bostadslinen okar, vilket mojliggor en hogre
beldning for lintagarna. A andra sidan okar bostadspriserna ofta samtidigt med en positiv makroekonomisk
utveckling, vilket kan medfora att de krav som kreditgivarna stiller pa ldntagarna sjunker till foljd av en allmin
optimism p& marknaden. Samtidigt kan en forbattrad tillgdng till bostadslan bidra ytterligare till stigande
bostadspriser. P4 medellang sikt skulle en sddan utveckling kunna leda till en kreditdriven bostadsbubbla trots
att en betydande del av efterfrdgan pa bostdder for ndrvarande finansieras via andra kallor 4n inhemska banklén.
I synnerhet kan kreditutvecklingen eldas pa av de boldnesubventioner som Kroatiens regering beviljat.

h. ESRB konstaterar att Kroatien har vidtagit flera atgirder for att minska de nuvarande sarbarheterna i Kroatien,
sarskilt den dtgdrd som framgér av artikel 124 i férordning (EU) nr 575/2013 samt andra kapitalbaserade
atgirder (t.ex. systemriskbufferten) som bidrar till den relativt hoga kapitaliseringen av banksektorn jamfort med
andra medlemsstater. Detta utgor en buffert om risker inom sektorn bostader skulle materialiseras. Den indirekta
begrinsningen av kvoten mellan skuldbetalning/inkomst (DSTI), som infordes i linje med EBA:s riktlinjer for
bedomningen av kreditvirdighet och EBA:s riktlinjer om betalningsdrojsmal och utmitning, fungerar ocksa i
viss man som sikerhet mot att lantagare har alltfér hoga skuldbetalningar. ESRB noterar ocksd att den rittsliga
ramen for lintagarbaserade dtgdrder som inrittades 2020 har get makrotillsynen i Kroatien nya verktyg, och att
den detaljerade insamlingen av uppgifter om vilka krav kreditgivarna stiller pd lantagarna, som inférdes i slutet
av 2020, mojliggor en effektiv bevakning av de risker som utgar frin bostadsmarknaden.

i. I ett framatblickande perspektiv och med beaktande av riskbilden pd medelling sikt bedoms de aktuella
makrotillsynsitgirderna som delvis lampliga och delvis tillrickliga. I ett framétblickande perspektiv, trots den
relativt hoga kapitaliseringen av banksektorn, skulle inférandet av uttryckliga ldntagarbaserade &tgirder i
forebyggande syfte mot potentiellt stigande bostadspriser med en samtidig kredittillvixt, som kan bli foljden av
lagre krav pd lantagarna och statliga subventioner for bostadsldn, kunna komplettera de nuvarande makrotillsyn-
sdtgdrderna for bostadslan. Samtidigt skulle makrotillsynen kunna kompletteras med bredare dtgirder for att ta
itu med de faktorer som underlittar eller frimjar hushéllens 6kande skuldsdttning, framst statliga subventioner
for bostadsldn, i syfte att stodja de aktuella makrotillsynsdtgirderna for att ta itu med de &terstdende
sdrbarheterna som identifierats pd Kroatiens bostadsmarknad pa ett effektivt och dndamalsenligt sitt, utan att
fororsaka Kroatiens reala ekonomi och finansiella system orimliga kostnader.

(8)  Ndr man aktiverar atgirder for att korrigera sarbarheter som har identifierats bor inférandet och kalibreringen ta
hinsyn till var Kroatien befinner sig i den ekonomiska och finansiella cykeln samt alla potentiella konsekvenser vad
giller de tillhorande kostnaderna och fordelarna.
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HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sirbarheter pd medelling sikt inom bostadssektorn i Kroatien som kan utgéra en killa till
systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan medfora allvarliga negativa konsekvenser for den reala
ekonomin. Ur ett makrotillsynsperspektiv anser ESRB att de huvudsakliga sirbarheterna utgdr frdn en hog tillvixt i
hushéllens l&n, tecken pd att bostdder ar overvirderade, samt frinvaron av uttryckliga lintagarbaserade atgirder
som kan reducera de risker som kan byggas upp i bostadssektorn.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 2 december 2021.

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