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DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICIS ADVARSEL
af 22. september 2016
om sirbarheder pid mellemlangt sigt i beboelsesejendomssektoren i Luxembourg
(ESRB/2016/09)
(2017/C 31/06)

DET ALMINDELIGE RAD FOR DET EUROPAISKE UDVALG FOR SYSTEMISKE RISICI HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europiske Unions funktionsméde,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makro-
tilsyn pd EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europeisk udvalg for systemiske risici (), serlig
artikel 3 og 16, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Tidligere erfaringer i mange lande viser, at forekomsten af sirbarheder i beboelsesejendomssektoren kan fore til
betydelige risici for den indenlandske finansielle stabilitet og have alvorlige negative konsekvenser for realokono-
mien, samt at det kan have en negativ afsmitning pd andre lande.

(2) Det Europziske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) har for nylig foretaget en systematisk og fremadskuende vur-
dering i hele EU af sdrbarheder i forbindelse med beboelsesejendomme. I den forbindelse har ESRB i otte lande
identificeret visse sdrbarheder pd mellemlangt sigt som en kilde til systemiske risici for den finansielle stabilitet, der
kan have alvorlige negative konsekvenser for realokonomien.

(3) ESRB's sarbarhedsvurdering fremhzver folgende for Luxembourg:

a. Priserne pd beboelsesejendomme i Luxembourg er steget stot i nogen tid. Priserne ligger pd nuvarende tids-
punkt pd et hidtil uset hejt niveau og stiger i forhold til bidde indkomst- og huslejeniveauet. Denne prisudvik-
ling har veeret drevet af en strukturel ubalance mellem den store efterspergsel efter boliger, som bl.a. er stimu-
leret af bade demografiske faktorer og politiske incitamenter, og begransningen i udbuddet af boliger.

b. Stigende priser pd beboelsesejendomme kan interagere med sdrbarheder i forbindelse med husholdningernes
geldsetning og fere til en yderligere stigning i det generelle gaeldsniveau og i andelen af sdrbare husholdninger.
Realkreditldngivningen er steget hastigt i de senere ar, og galdsniveauet for realkredit er hejt i forhold til de
luxembourgske husholdningers disponible indkomst. Endvidere er husholdningerne i en vis grad eksponeret
mod renterisici, da realkreditlanene hovedsagelig er variabelt forrentede. Den gennemsnitlige beldningsgrad og
gaeldsservicering i forhold til indkomst i Luxembourg er moderat og kan fungere som en afbedende faktor mod
tab i det finansielle system, hvis sdrbarhederne skulle blive en realitet. Fordelingen af disse vaerdier for bade nye
og eksisterende realkreditlan tyder dog p4, at en betydelig andel af realkreditlintagerne har en stor gald og heje
gaeldsserviceringsomkostninger i forhold til deres indkomst.

c. Sérbarhederne i husholdningssektoren i kombination med de allerede hgje og kraftigt stigende priser pa bebo-
elsesejendomme eksponerer realokonomien i Luxembourg mod risici for den finansielle stabilitet. I tilfeelde af et
gkonomisk eller finansielt sted — sdsom en stigning i arbejdslesheden og/eller et fald i indkomstvaksten eller
i priserne pé beboelsesejendomme — kan disse husholdninger med hgj geldsatning have serligt vanskeligt ved
at servicere deres gald, og antallet af misligholdte realkreditldn kan stige, hvilket kan fore til direkte kredittab
for bankerne, navnlig i tilfeelde af et fald i priserne pa beboelsesejendomme. Hvis der opstér et negativt scenarie
for gkonomien, vil den dermed forbundne negative indkomst i husholdningerne og de negative formueeffekter
endvidere kunne forstaerke det oprindelige stod, hvilket yderligere vil styrke de negative direkte og indirekte
folgevirkninger for den finansielle stabilitet (f.eks. hvis husholdningerne er nedt til at skaere i forbruget for at
kunne servicere deres realkreditlan). Dette problem kunne blive mere udtalt, hvis udviklingen med stigende
gald 1 de luxembourgske husholdninger fortsetter. Det skal bemarkes, at verdien af de luxembourgske hus-
holdningers finansielle aktiver ogsa er hgj, om end den er faldende i forhold til galden, hvilket kunne fungere
som en afbgdende faktor i tilfelde af et stod, hvis husholdningerne er parate til at trakke pd disse
formuekilder.

(') EUTL 331 af 15.12.2010, s. 1.
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d. ESRB bemerker de foranstaltninger rettet mod beboelsesejendomssektoren, som myndighederne i Luxembourg
har gennemfort. Foranstaltningerne, som er gennemfert indtil nu, har haft fokus pd at gge banksektorens mod-
standsdygtighed ved at haeve risikovagtene for realkredit med en hgj beldningsgrad og ved at anvende kapital-
buffere pd sdvel banksektoren som helhed som pé systemisk vigtige institutter. Ud fra en gennemsnitsbetragt-
ning er bankerne i Luxembourg velkapitaliserede og har en forholdsvis lav eksponering over for beboelsesejen-
domme. Som folge af disse politiske foranstaltninger synes de direkte risici for banksystemet i forbindelse med
sarbarheder i beboelsesejendomssektoren for naervarende at vare begraensede.

e. Ud over at gennemfore mikroprudentielle foranstaltninger, hvorefter bankerne skal have en passende intern
ledelse og politikker for realkreditmarkedet, er der ikke blevet gennemfort nogen makroprudentielle foranstalt-
ninger til reduktion af de sirbarheder, der knytter sig til det potentielle negative samspil mellem husholdninger-
nes galdsetning og udviklingen i priserne pd beboelsesejendomme. Af den grund er de politikker, som myn-
dighederne i Luxembourg har gennemfort, méske ikke tilstrakkelige til at afhjelpe de identificerede sdrbarheder

fuldt ud —
VEDTAGET DENNE ADVARSEL:

ESRB har identificeret sdrbarheder pd mellemlangt sigt i beboelsesejendomssektoren i Luxembourg som en kilde til
systemiske risici for den finansielle stabilitet, der kan have alvorlige negative konsekvenser for realskonomien. Ud fra et
makroprudentielt perspektiv mener ESRB, at de primere sdrbarheder er kombinationen af de hgje priser pd beboelsese-
jendomme og husholdningernes stigende galdsatning.

Udferdiget i Frankfurt am Main, den 22. september 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Leder af ESRB’s sekretariat
pd vegne af ESRB’s Almindelige Rdd
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