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WARNUNG DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN
vom 22. September 2016
zu mittelfristigen Anfilligkeiten des Wohnimmobiliensektors Luxemburgs
(ESRB/2016/09)
(2017/C 31/06)

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

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

in Erwigung nachstehender Griinde:

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

(2)  Der Europdische 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 Luxemburg Folgendes:

a) Die Wohnimmobilienpreise in Luxemburg sind seit einiger Zeit stetig angestiegen. Die Preise sind derzeit auf
einem beispiellos hohen Niveau und steigen sowohl im Verhiltnis zum Einkommen als auch im Verhiltnis zur
Miete. Diese Preisentwicklung wurde aufrechterhalten durch ein strukturelles Ungleichgewicht einer starken
unter anderem durch demografische Faktoren angetriebenen Nachfrage und politischen Anreizen wie zusitzlich
auch Angebotsbeschrinkungen auf Seite der Verfiigbarkeit von Wohneigentum.

b) Steigende Wohnimmobilienpreise konnten ungiinstig mit Anfilligkeiten aufgrund von privater Haushaltsver-
schuldung zusammenwirken und so zu einem weiteren Anstieg der Gesamtverschuldung und des Anteils anfal-
liger Privathaushalte fithren. Immobiliardarlehen sind in den letzten Jahren rasant gestiegen und die auf Immo-
biliardarlehen zuriickzufithrende Verschuldung im Verhiltnis zum verfiigbaren Einkommen der privaten Haus-
halte in Luxemburg ist hoch. Dariiber hinaus sind die Privathaushalte Zinsinderungsrisiken ausgesetzt, da
Immobiliardarlehen oftmals variabel verzinst sind. Im Durchschnitt sind die Beleihungs- und Schuldendienst-
quoten in Luxemburg moderat und konnten daher abmildernde Faktoren fur Verluste des Finanzsystems dar-
stellen, sollten sich die Anfilligkeiten bewahrheiten. Die Verteilung dieser Quoten auf neue und bestehende
Immobiliardarlehen legt allerdings nahe, dass es einen nicht unerheblichen Anteil an Immobiliardarlehensneh-
mern mit hohen Schuldendienstkosten im Verhiltnis zum Einkommen gibt.

c) Die Anfilligkeiten des privaten Haushaltssektors verbunden mit den bereits erhohten und stetig steigenden
Wohnimmobilienpreisen setzt die Realwirtschaft Luxemburgs einem Finanzstabilitatsrisiko aus. Im Falle eines
wirtschaftlichen oder finanziellen Schocks, wie z. B. steigender Arbeitslosigkeit und/oder eines Riickgangs des
Wachstums oder der Wohnimmobilienpreise, konnte es fiir hochverschuldete Privathaushalte besonders schwie-
rig sein, ihre Schulden zu bedienen. Die Zahl der Ausfille von Immobiliardarlehen konnte steigen, was unmit-
telbar zu Kreditverlusten bei Banken, insbesondere bei gleichzeitig sinkenden Wohnimmobilienpreisen, fithren
konnte. Dariiber hinaus konnten bei Eintreten eines volkswirtschaftlichen Negativszenarios die damit verbunde-
nen negativen Auswirkungen auf Einkommen und Vermogen der Privathaushalte den urspriinglichen Schock
verstirken, was wiederum zur Verschlimmerung der unmittelbaren und mittelbaren negativen Auswirkungen
auf die Finanzstabilitdt fithren konnte (z. B. dann, wenn Privathaushalte ihren Konsum zur Bedienung ihrer
Immobiliardarlehen einschrinken miissen). Dieses Problem konnte sich weiter verstiarken, wenn der Trend einer
steigenden Verschuldung der Privathaushalte in Luxemburg anhilt. Es sollte beachtet werden, dass Privathaus-
halte in Luxemburg auch iiber ein relativ hohes Maf an finanziellen Vermogenswerten verfiigen, die zwar im
Verhiltnis zu den Schulden abnehmen, trotzdem aber ausgleichend im Falle eines Schocks wirken konnten,
insoweit die Privathaushalte gewillt und in der Lage sind, auf diese Vermogensquellen zuriickzugreifen.

(") ABLL 331 vom 15.12.2010, S. 1.
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d) Der ESRB wiirdigt die von den Behorden Luxemburgs in Bezug auf Wohnimmobilien ergriffenen Mafnahmen.

Bislang waren die umgesetzten Mafinahmen auf die Stirkung der Widerstandsfahigkeit des Bankensektors
gerichtet, indem die Risikogewichtung von Immobiliardarlehen mit hoher Beleihungsquote angehoben wurde
und Kapitalpuffer fiir den Bankensektor als Ganzes und wichtige systemrelevante Banken angewendet wurden.
Im Durchschnitt sind die Banken Luxemburgs gut mit Kapital ausgestattet und haben ein relativ geringes Enga-
gement bei Wohnimmobilien. Angesichts dieser politischen Mafnahmen sind die unmittelbaren Risiken fiir das
Bankensystem aufgrund der Anfilligkeiten bei den Wohnimmobilien derzeit begrenzt.

Neben der Umsetzung mikroprudenzieller Mafinahmen, die Banken verpflichten, iiber geeignete interne Gover-
nance- und Richtlinienvorgaben im Hinblick auf den Markt fiir Immobiliardarlehen zu verfiigen, wurden keine
makroprudenziellen Mafnahmen zur Verringerung der mit den potenziell negativen Wechselwirkungen zwi-
schen privater Haushaltsverschuldung und der Dynamik der Wohnimmobilienpreise verbundenen Anfilligkei-
ten ergriffen. Aus diesem Grund konnten die von den Behorden Luxemburgs umgesetzten Malnahmen maogli-
cherweise nicht vollstindig ausreichen, um den ausgemachten Anfilligkeiten zu begegnen —

HAT FOLGENDE WARNUNG AUSGEGEBEN:

Der ESRB hat gewisse mittelfristige Anfilligkeiten im Wohnimmobiliensektor Luxemburgs als eine Ursache von System-
risiken fiir die Finanzstabilitdt ausgemacht, die potenziell schwerwiegende negative Folgen fur die Realwirtschaft nach
sich ziehen konnten. Als Hauptanfilligkeiten erachtet der ESRB aus makroprudenzieller Sicht die Kombination aus
hohen Wohnimmobilienpreisen und der ansteigenden privaten Haushaltsverschuldung.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 22. September 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Leiter des ERB-Sekretariats

Im Auftrag des Verwaltungsrates des ESRB
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