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WARNUNG DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN
vom 22. September 2016
zu mittelfristigen Anfilligkeiten des Wohnimmobiliensektors der Niederlande
(ESRB/2016/10)
(2017/C 31/07)

DER VERWALTUNGSRAT DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
tiber die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europaischen Ausschusses fiir
Systemrisiken ('), insbesondere auf Artikel 3 und Artikel 16,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1) Die Vergangenheit in vielen Lindern lehrt, dass Anzeichen fur Anfilligkeiten des Wohnimmobiliensektors bedeu-
tende Risiken fiir die nationale Finanzstabilitit bergen kénnen und zu schwerwiegenden negativen Folgen fiir die
Realwirtschaft mit moglichen negativen Ansteckungseffekten in anderen Landern fithren konnen.

(2)  Der Europiische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) hat kiirzlich eine systematische und vorausschauende unions-
weite Bewertung von Anfilligkeiten in Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor abgeschlossen. In dieser
Hinsicht hat der ESRB in acht Lindern gewisse mittelfristige Anfilligkeiten als eine Ursache von Systemrisiken fiir
die Finanzstabilitit ausgemacht, die potenziell schwerwiegende negative Folgen fur die Realwirtschaft nach sich
ziehen konnten.

(3) Die Bewertung des ESRB zu Anfilligkeiten zeigt fiir die Niederlande Folgendes:

a) Die Privathaushalte in den Niederlanden sind hochverschuldet mit einer Quote der Haushaltverschuldung im
Verhiltnis zum Einkommen, die mit am hochsten in der Union ist, obwohl sie in den letzten Jahren leicht
gesunken ist.

b) Dariiber hinaus sind die niederlindischen Immobiliardarlehen am hochsten im Verhiltnis zum Wert der ihnen
unterlegten Sicherheit. Bei ungefihr einem Viertel samtlicher Immobiliardarlehensnehmer und der Hilfte simtli-
cher Immobiliardarlehensnehmer unter 40 Jahren tibersteigt die Gesamtverschuldung den Wert ihrer Immobi-
lie. Diese Anfilligkeit wird wahrscheinlich anhaltend sein, erstens weil neue Immobiliardarlehen im Verhaltnis
zum Wert der gekauften Immobilie hoch sind und zweitens weil die Tilgungsraten durchschnittlich niedrig
sind. Fiir neue Immobiliardarlehen sind die Tilgungsraten jedoch hoher, weil nur bei tilgungsfahigen Immobili-
ardarlehen Zinsen aus steuerlichen Griinden abgezogen werden diirfen, was wiederum als Anreiz fir Privat-
haushalte dient, ihre Immobiliardarlehen zu tilgen.

c) Derzeit bestehen keine Anzeichen fiir eine Uberbewertung des Wohnimmobilienmarktes in den Niederlanden
und die Preise sind bei historischer Betrachtung vergleichsweise niedrig zum Einkommen. Dies gilt, obwohl die
Wohnimmobilienpreise in den vergangenen Jahren stark zugenommen haben nach dem bedeutenden
Abschwung infolge der weltweiten Finanzkrise. In den Grofistidten, wenn auch nicht landesweit, sind die Preise
auf das Vorkrisenniveau zuriickgekehrt.

d) Die hohe private Haushaltsverschuldung verbunden mit der relativ geringen Sicherheitenunterlegung der Immo-
biliardarlehen fiihrt zu bedeutenden mittelbaren und unmittelbaren Negativeffekten fiir die markrodkonomische
und finanzielle Stabilitit. Im Falle eines wirtschaftlichen oder finanziellen Schocks, wie z. B. steigender Arbeits-
losigkeit undfoder eines Wachstumsriickgangs, konnte es fur hochverschuldete Privathaushalte besonders
schwierig sein, ihre Schulden zu bedienen. Die Zahl der Ausfille von Immobiliardarlehen konnte steigen, was
unmittelbar zu Kreditverlusten bei Banken, insbesondere bei gleichzeitig sinkenden Wohnimmobilienpreisen,
fihren konnte. Dariiber hinaus konnten bei Eintreten eines volkswirtschaftlichen Negativszenarios die damit
verbundenen negativen Auswirkungen auf Einkommen und Vermogen der Privathaushalte den urspriinglichen
Schock verstarken, was wiederum zur Verschlimmerung der unmittelbaren und mittelbaren negativen Auswir-
kungen auf die Finanzstabilitdt fihren konnte (z. B. dann, wenn Privathaushalte ihren Konsum zur Bedienung
ihrer Immobiliardarlehen einschrinken miissen).

(") ABLL 331 vom 15.12.2010, S. 1.
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e)

Insgesamt gesehen ist das niederldndische Bankensystem gut kapitalisiert, wobei eine Anzahl von Eigenkapital-
puffern von den niederldndischen Behorden eingefithrt wurden, die in den kommenden Jahren stufenweise ein-
gefithrt werden. Stresstests weisen zudem darauf hin, dass die niederlindischen Banken iiber ausreichend Eigen-
kapital verfiigen, um adversen Szenarien in Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor zu widerstehen.
Aus diesen Griinden wird das niederldndische Bankensystem als gegeniiber unmittelbaren Schocks des Wohn-
immobiliensektors widerstandsfihig erachtet. Zu beachten ist auch die wachsende Bedeutung des Nichtbanken-
sektors fiur das Wohnimmobilien-Kreditgeschift. Derzeit wird etwa die Hilfte aller neuen Immobiliardarlehen
von Nichtbanken angeboten, wie z. B. Versicherungsanstalten. Fiir Kredite getroffene ausgewahlte makropru-
denzielle Manahmen (beispielsweise Grenzwerte fiir die Beleihungsquote) gelten auch fiir Kredite, die vom
Nichtbankensektor gewihrt werden. Dennoch ist die vorhandene Analyse der potenziellen Risiken fiir die
Finanzstabilitit von Immobiliardarlehensgebern aus dem Nichtbankensektor eingeschrinkt.

Zur Eindimmung der zuvor genannten Anfilligkeiten liegen einige strukturelle Faktoren vor, die das aus dem
Immobiliardarlehensgeschift resultierende Kreditrisiko begrenzen, wie beispielsweise robuste Schuldverschreibun-
gen mit Rickgriffsanspruch (Recourse-Darlehen) fiir Darlehensgeber und strenge Privatinsolvenzvorschriften.

Der ESRB wiirdigt die von den niederlindischen Behorden in Bezug auf den Wohnimmobiliensektor ergriffenen
Mafinahmen. Dazu gehoren Grenzwerte fir die Schuldendienst- und Beleihungsquoten fur neue Darlehen, die
im Laufe der Zeit schrittweise verschirft werden, sowie eine Einschrinkung der Steuerabzugsmoglichkeiten fir
Immobiliardarlehens-Zinszahlungen. Zwar sind die bereits ergriffenen politischen Mafnahmen fir die Anfallig-
keiten in Zusammenhang mit dem Wohnimmobiliensektor in den Niederlanden geeignet, sie konnten aber
moglicherweise nicht ausreichen, um den Anfilligkeiten vollumfinglich zu begegnen, da die meisten Mafinah-
men nur allmahlich eingefithrt werden und sich aufgrund ihrer Ausrichtung selbst nach vollstindiger Umset-
zung nicht besonders beschrankend auswirken werden —

HAT FOLGENDE WARNUNG AUSGEGEBEN:

Der ESRB hat mittelfristige Anfalligkeiten im Wohnimmobiliensektor der Niederlande als eine Ursache von Systemrisiken
fur die Finanzstabilitdt ausgemacht, die potenziell schwerwiegende negative Folgen fiir die Realwirtschaft nach sich zie-
hen konnten. Als Hauptanfilligkeiten erachtet der ESRB aus makroprudenzieller Sicht die anhaltend hohe private Haus-
haltsverschuldung in Verbindung mit der geringen Sicherheitenunterlegung der Immobiliardarlehen. Insbesondere gibt es
eine groffe Gruppe von Privathaushalten, vor allem jiingere Darlehensnehmer, deren Verschuldung den Wert ihrer
Immobilie iibersteigt.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 22. September 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Leiter des ESRB-Sekretariats
Im Auftrag des Verwaltungsrates des ESRB
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