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Encadré 1.1:

MESURE DE LENDETTEMENT DES MENAGES ET EVALUATION DE LEUR
VULNERABILITE

L'évolution de la dette privée, qu'elle soit issue des entreprises ou des ménages, doit étre prise en considération dans
l'analyse des risques pour la stabilité financiere. En effet, plusieurs crises financieres furent déclenchées par une crois-
sance insoutenable de la dette privée et en particulier de la dette des ménages. Celle-ci est soutenable si ces derniers
disposent de moyens suffisants pour le remboursement a terme de leurs emprunts aux conditions contractuelles préa-
lablement définies. L'évaluation de cette soutenabilité reste un exercice difficile. Elle exige la formulation de trajectoires
futures de plusieurs variables, telles que les revenus des ménages, leurs richesses, les taux d'intérét, etc. De plus,
l'usage de données agrégées peut constituer une source de biais important dans la mesure ou l'agrégation de la dette
globale des ménages est susceptible de ne pas refléter la répartition de la dette entre les ménages. En dépit de ces
contraintes, cet encadré tente de décrire l'évolution de la dette des ménages au Luxembourg et d'en identifier les éven-
tuelles vulnérabilités. Il sera complété, ultérieurement, par les données de l'enquéte de la BCL relative aux finances et a
la consommation des ménages au Luxembourg. Dans cet encadré, l'endettement des ménages est mesuré par la somme
des encours de crédits accordés par les établissements bancaires aux ménages résidents. Le ratio de la dette par rapport
au revenu disponible (graphique 1.7) permet de situer le poids de l'endettement des ménages luxembourgeois par rapport
aux autres pays de ['Union européenne. Au Luxembourg, ce ratio a continué d'augmenter entre 2015 et 2016 et atteignait
156 % au troisieme trimestre 2016, soit un niveau supérieur a la moyenne de 'Union européenne.

Lendettement des ménages
au Luxembourg a constam-
ment progressé depuis
2000. Il résulte pour plus
de 80 % de la souscription
d’emprunts hypothécaires.
Ainsi, l'augmentation de 250 %

l'endettement des ménages 22,
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Graphique 1.8

Evolution de la dette hypothécaire sur revenu disponible
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CERS (2015)"%, environ 46 %
de la population luxem-
bourgeoise est propriétaire
de son logement et détient
un prét hypothécaire ou un
crédit immobilier. Par ail-
leurs, on observe depuis
2000, une hausse de l'en-
dettement hypothécaire
par rapport au revenu dis-
ponible (graphique 1.8). En
201673, la dette hypothé-
caire des ménages attei-
gnait 122,45 % de leur reve-
nu disponible.

Le stock de dette hypo-
thécaire des ménages au
Luxembourg est majoritai-
rementatauxvariable. Entre
janvier 2003 et décembre
2016, la part moyenne des
crédits immobiliers a taux
variable en proportion du
montant total des préts im-
mobiliers accordés s'élevait
a 77,5 %. Compte tenu de la
longue période de faibles
taux d'intérét, les ménages
sont susceptibles de subir
les conséquences d'une
hausse soudaine et non
anticipée des taux d'intérét.
Un tel scénario de normali-
sation a la hausse des taux
n'est nullement a exclure a
moyen terme dans la zone
euro. Néanmoins, la part
des nouveaux contrats de
préts a taux fixes a aug-
menté de maniere signifi-
cative ces dernieres années
(graphique 1.9). Ainsi, entre
janvier et décembre 2016, la

19 Comité Européen du Risque
Systémique (CERS), 2015, “Report
on Residential Real Estate”,
Expert Group on Real Estate,
August 2015
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part des crédits immobiliers a taux variable en proportion du montant total des nouveaux préts immobiliers accordés est
passée de 51,31 % a 41,26 %.

Au total et compte tenu de l'importance des dettes des ménages luxembourgeois, ces derniers présentent une certaine
vulnérabilité face a une hausse des taux d'intérét qui pourrait fragiliser la soutenabilité de leur dette a moyen terme. Le
faible niveau des taux d'intérét et la déduction fiscale des intéréts sur les crédits immobiliers peuvent expliquer la capacité
actuelle des ménages a supporter une dette hypothécaire importante. De plus, on observe au cours de la période récente
que l'augmentation du ratio dette-sur-revenu disponible des ménages est plus prononcée que celle du ratio dette-sur-
actifs des ménages (graphique 1.10]. Cela signifie que l'accumulation de la dette par rapport au revenu disponible évolue
beaucoup plus vite que l'accumulation d'actifs des ménages. Par conséquent, il serait utile que les autorités réfléchissent
a la mise en place de mesures macro-prudentielle telles que les ratios prét-valeur du bien (LTV), prét-revenu (LTI), dette-
revenu (DTI) et service de la dette-revenu (DSTI), afin de contenir les éventuels risques issus d'une dynamique insoute-
nable de la dette.

Encadré 1.2:

@ARACTERISATION DE LADYNAMIQUE DES PRIX DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL
A PARTIR DE MODELES ECONOMETRIQUES

Le développement de vulnérabilités dans le secteur de l'immobilier résidentiel peut avoir d'importantes implications pour
la stabilité du systeme financier national. Un risque de nature systémique spécifique au marché de l'immobilier peut se
manifester par une chute sévere des prix résultant d'une déconnexion excessive antérieure des prix par rapport au niveau
d'équilibre, lequel est déterminé par des fondamentaux économiques présumés?’. Lorsque les prix de l'immobilier dimi-
nuent, le patrimoine des ménages propriétaires décroit. Dans ce contexte économique, il peut en résulter une hausse
du risque de défaut de paiement sur leurs dettes hypothécaires et/ou sur toute autre dette gagée par le patrimoine des
ménages. Autrement dit, le taux de défaut sur les préts hypothécaires accordés par les établissements de crédit est
susceptible de progresser. La hausse des défauts sur les crédits associée a la perte de valeur des garanties hypothé-
caires peut menacer la solvabilité d'une ou plusieurs banques pour lesquelles le financement de l'acquisition de biens
immobiliers représente une partie importante de leurs portefeuilles d'actifs. Compte tenu des interconnexions entre les
intermédiaires financiers, la stabilité de l'ensemble du systeme financier est susceptible d'étre fragilisée. C'est pour-
quoi, il est nécessaire que les autorités accordent une importance particuliere a la dynamique des prix immobiliers et a
lidentification des épisodes ou les prix de l'immobilier résidentiel s'écartent sensiblement de leur niveau dicté par les
fondamentaux économiques.

Deux principales approches peuvent étre adoptées pour déterminer si les prix de l'immobilier résidentiel évoluent de
maniere compatible avec les fondamentaux. La premiere approche consiste en l'adoption de méthodologies purement
statistiques selon lesquelles toute déviation positive ou négative des prix de l'immobilier résidentiel par rapport a leur
moyenne historique ou a leur tendance est synonyme respectivement de surévaluation ou de sous-évaluation. Quant a la
seconde, elle s'appuie sur des modéles économétriques multivariés ou d'équilibre général pour quantifier les possibles
déséquilibres. Le plus souvent, les modéles économétriques incorporent un ensemble de variables explicatives permettant
d'évaluer la compatibilité de ["évolution des prix de l'immobilier résidentiel avec leurs fondamentaux, tels que le revenu
disponible des ménages, les loyers, le colt de la construction et les crédits immoabiliers consentis aux ménages. Afin d'atté-
nuer lincertitude quant a la fiabilité des résultats issus d'un seul modele, la BCL a adopté trois types de modéles, détaillés
ci-apres. De plus, considérant l'importance des interdépendances dynamiques entre le crédit hypothécaire et "évolution
des prix de l'immobilier résidentiel, la BCL propose au Chapitre 4 de cette édition 2017 de la Revue de stabilité financiere
une étude complémentaire concernant ces interactions.

20 Lesfondamentaux sont les variables macroéconomiques et financieres qui affectent la demande et l'offre sur le marché de l'immobilier résidentiel.
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