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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS VARNING
av den 22 september 2016
om sirbarheter pd medelling sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Luxemburg
(ESRB/2016/09)
(2017/C 31/06)

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

med beaktande av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om mak-
rotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrdttande av en europeisk systemriskndmnd ('), sarskilt
artiklarna 3 och 16, och

av foljande skal:

(1)  Erfarenheterna frdn ménga linder visar att forekomsten av sdrbarheter inom sektorn bostadsfastigheter kan med-
fora avsevirda risker for den inhemska finansiella stabiliteten och fa allvarliga negativa konsekvenser for realekono-
min, och detta kan dven kan fd negativa konsekvenser for andra linder.

(2)  Europeiska systemrisknimnden (ESRB) har nyligen genomfort en systematisk och framdtblickande granskning av
vilka sdrbarheter som finns inom sektorn bostadsfastigheter i hela EU. Vid denna granskning har ESRB i dtta med-
lemsstater identifierat olika sdrbarheter pd medellang sikt som utgor en kalla till systemrisk f6r den finansiella
stabiliteten, som kan fi allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin.

(3)  For Luxemburgs del visar ESRB:s granskning av sdrbarheter foljande:

a) I Luxemburg har priserna for bostadsfastigheter stigit stadigt under en tid. Priserna har aldrig varit hogre, och
okar bdde i relation till inkomster och hyror. Prisutvecklingen har uppritthallits av en strukturell obalans
mellan en stark efterfrigan pé bostdder baserad bla. pd demografiska faktorer och politiska incitament, samt
for lite nybyggnation.

b) Stigande bostadspriser kan samverka med sdrbarheter relaterade till hushallens skuldsittning och medféra en
ytterligare okning av den samlade skuldsittningen och andelen sdrbara hushall. Utlaningen f6r bostadsindamal
har okat allt snabbare de senaste dren och bostadslénen dr hoga i forhallande till hushéllens disponibla
inkomst. Eftersom bostadslanen ofta har rorlig ranta bar hushallen en viss ranterisk. P4 det hela taget dr bela-
ningsgraden och kvoten skuldbetalning/inkomst méttlig i Luxemburg och kan fungera som buffert mot forlus-
ter i det finansiella systemet om det uppstar problem. Fordelningen inom dessa nyckeltal visar dock att det,
bade for bestdende och nya bostadslan, finns en forsvarlig andel boldnetagare som har hoga skulder och hoga
skuldbetalningar i forhallande till inkomsten.

¢) Sarbarheterna i hushéllssektorn tillsammans med redan hoga och fortsatt stigande fastighetspriser utsitter den
reala ekonomin i Luxemburg for finansiella stabilitetsrisker. Om det uppstdr en ekonomisk eller finansiell
chock — t.ex. stigande arbetsloshet och/eller fallande inkomster eller bostadspriser — kan det blir svérare for
sddana hogt skuldsatta hushall att hantera sina skulder och ett stigande antal bostadslén som fallerar kan med-
fora direkta kreditforluster for bankerna, sirskilt om bostadspriserna samtidigt faller. Dessutom kan, om ekono-
min utvecklas negativ, sjunkande hushéllsinkomster och formogenhetseffekter forstirka den initiala chocken,
vilket ytterligare kan forstirka de negativa direkta och indirekta effekterna pd den finansiella stabiliteten (t.ex.
om hushdllen minskar sin konsumtion for att betala sina boldn). Detta problem kan bli mer uttalat om
hushallens skuldsittning i Luxemburg forsitter att 6ka. Det bor noteras att hushéllen i Luxemburg ocksd har
omfattande finansiella tillgdngar (som visserligen minskar i relation till skulderna) som kan minska konsekven-
serna av en chock om hushéllen kan och vill anvinda sig av dessa tillgangar.
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d) ESRB noterar de dtgirder som myndigheterna i Luxemburg genomfort avseende bostider. De étgirder som
genomforts har haft som mal att 6ka banksektorns formédga att hantera kriser genom att oka riskvikterna for
bostadslén med hog beldningsgrad och genom att tillimpa kapitalbuffertar bade for banksektorn som helhet
och for systemviktiga institut. P4 det hela taget dr bankerna i Luxemburg vil kapitaliserade och har relativt liga
exponeringar mot bostadsfastigheter. Mot bakgrund av dessa dtgarder verkar de direkta riskerna for banksyste-
met som hdrror frin sirbarheter i sektorn bostadsfastigheter for narvarande vara begransade.

e) Forutom att genomfora makrotillsynsatgarder som kraver att bankerna har ldmpliga interna riktlinjer avseende
boldnemarknaden, har inga makrotillsynsatgirder vidtagits som reducerar sdrbarheter kopplade till det poten-
tiellt negativa sambandet mellan hushéllens skuldsittning och bostadsprisernas utveckling. Av denna anledning
ar de atgirder som vidtagits av de luxemburgiska myndigheterna eventuellt inte tillrickliga for att helt dtgdrda
de identifierade sdrbarheterna.

HARIGENOM KONSTATERAS FOLJANDE.

ESRB har identifierat sdrbarheter pd medelldng sikt inom sektorn bostadsfastigheter i Luxemburg som utgér en kalla till
systemrisk for den finansiella stabiliteten och som kan fé allvarliga negativa konsekvenser for realekonomin. Ur ett mak-
rotillsynsperspektiv anser ESRB att de huvudsakliga sirbarheterna utgar frin kombinationen av hoga bostadspriser och
allt mer skuldsatta hushall.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 22 september 2016.

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