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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 2 december 2021
om sirbarheter pd medelldng sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Slovakien

(ESRB/2021/16)

(2022/C 122/07)

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 forbéttringen av det ekonomiska laget gor det mojligt att anpassa makrotillsynen i de lander dir sirbarheter
i samband med bostadsfastigheter har fortsatt att byggas upp.

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

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

a. Bostadspriserna har kontinuerligt okat i reala termer i Slovakien under de senaste fem dren. Trots skdrpningen av
den rittsligt bindande taket for belaningsgraden har bostadsprisernas okat allt snabbare sedan bérjan av 2019.
Under covid-19 pandemin har prisokningarna accelererat ytterligare och den reala 6kningen av bostadspriserna
i arstakt nddde nistan 16 procent under andra kvartalet 2021, den ndst hogsta nivdn inom EU. Eftersom
bostadspriserna under en lingre tid okat snabbare dn hushdllens inkomster har bostadsforvirven forsvarats.
Olika virderingsmodeller pekar pd att risken for att bostdder dr 6vervirderade okar. Prisutvecklingen baserar pa
en ekonomi som befunnit sig i en expansiv fas, laga rintor, 6kat hushallssparande, en stark efterfrigan fran
hushallen sida pd nya bostider samt ett utbudsunderskott.

b. Trots de atgirder som myndigheterna vidtagit hor 6kningen av bolén i Slovakien till de hogsta i EU under de
senaste tre dren, och har ocksd stdtt emot covid-19 chocken. Boldnemarknaden i Slovakien kdnnetecknas av liga
rintor och stark efterfrdgan pd boldn, vilket forstdrkts av stigande bostadspriser och hdrd konkurrens mellan
kreditgivarna. Banksektorn i Slovakien 4r dessutom en av de sektorer som dr mest exponerade mot fastighets-
verksamhet i EES-ldnderna.

c. Hushéllens skuldsittning i Slovakien har 6kat under de senaste dren pd grund av intensiv utldningsverksamhet.
Efter flera ar med tvasiffriga 6kningar av hushillens samlade reala skulder har 6kningstakten i hushéllens
skuldsdttning mattats av och stabiliserats kring 4 procent under 2020. Trots denna avmattning, som ocksa
skedde tack vare makrotillsynsdtgirder (inforandet av en kvot mellan skuld/inkomst (DTI-kvot) och en skirpning
av kvoten mellan skuldbetalning/inkomst (DSTI)), 4r 6kningen av hushéllens skuldsittning fortfarande bland de
hogsta i EU och har lett till en stigande skuldkvot i forhéllande till BNP. Hushéllen minskade sin konsumtion
under covid-19 pandemin, men deras efterfrigan pd bostadsldn forblev stark. Refinansieringen av bostadsldn har
okat pd senare tid och hinger ofta samman med att det ursprungliga nominella ldnebeloppet okar. En annan
sdrbarhet ér att 16ptiden pd en betydande del av ldnen overstiger lintagarens pensionsdlder. Denna utveckling
samt sdrbara marknadssegment bor 6vervakas noga framover.

d. Ovannimnda sdrbarheter har ocksd byggts upp pga. flera strukturella faktorer, t.ex. for fastighetsmarknaden
gynnsamma skatteregler samt en bristfallig hyresmarknad.

e. ESRB konstaterar att Slovakien har vidtagit flera atgirder for att minska de nuvarande sdrbarheterna i
bostadssektorn, sirskilt en omfattande uppsittning ldntagarbaserade tgirder for att pa ett limpligt sdtt hantera
de underliggande riskerna i samband med bostadslin och ldntagares sdrbarhet. Den kontracykliska
kapitalbufferten ar ett viktigt verktyg for att ta itu med sdrbarheter relaterade till den snabba kredittillvixten,
som skett inom mdnga olika sektorer, och for att 6ka banksektors motstandskraft.

f. T ett framatblickande perspektiv och med beaktande av riskbilden pd medelling sikt bedoms de aktuella
makrotillsynsdtgarderna som delvis limpliga och tillrickliga. Mot bakgrund av att sdrbarheter fortsitter att oka
inom vissa marknadssegment vore det dndamadlsenligt att finjustera de befintliga ldntagarbaserade atgirderna.
Om fler cykliska risker materialiseras eller de strukturella sdrbarheterna 6kar, kan myndigheterna i Slovakien
overviga att ater bygga upp den kontracykliska kapitalbufferten eller infora en sektorsvis systemriskbuffert for
att ytterligare 6ka motstdndskraften mot de risker som finns inom bostadssektorn. Dirutover utgér aktiveringen
av ett riskviktsgolv for sddana exponeringar gentemot bostadsmarknaden som omfattas av internmetoden genom
artikel 458 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 () ocksé ett alternativ for att oka
banksektorns motstandskraft. Utover makrotillsynsatgirder skulle dven justeringar av det for bostadsfastigheter
gynnsamma skattesystemet samt atgarder som forbattrar hyresmarknadens bristfilliga funktion kunna minska
orsakerna till systemrisker relaterade till bostadssektorn i Slovakien.

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

HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sdrbarheter pd medellang sikt inom bostadssektorn i Slovakien som kan utgora en killa till
systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan medféra allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin.
Ur ett makrotillsynsperspektiv anser ESRB att de storsta sirbarheterna dr den dkande risken for en 6vervirdering av
bostdder i kombination med snabbt dkande bostadspriser, samt dven hushéllens stigande skuldsittning tillsammans
med risken inom vissa marknadssegment dir hushall har hog skuldsattning och stora bolanekostnader.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 2 december 2021.

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