L'ENVIRONNEMENT MACROECONOMIQUE
NATIONAL ET INTERNATIONAL

Encadré 1.2:

MESURE DE LENDETTEMENT DES MENAGES ET EVALUATION DE LEUR
VULNERABILITE

L'évolution de la dette privée, Graphique 1.8

qu'elle soit issue des entre- Ratio de la dette totale des ménages-sur-revenu disponible (2020T4)
prises ou des ménages, doit
étre prise en considération
dans l'analyse des risques
pour la stabilité financiere.
En effet, plusieurs crises 200 %
financieres ont été déclen-
chées par une croissance in-
soutenable de la dette privée 150 % |
et en particulier de la dette
des ménages. Une dette est
soutenable dés lors que les
agents qui l'ont contractée
disposent de moyens suffi-
sants pour le remboursement
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L'évaluation de cette soute- 00
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ficile dans la mesure ou elle
exige la formulation des tra- Sources : CERS (ESRB] et calculs BCL pour le Luxembourg (LU] ; NB : le ratio représente la dette totale des
. . . ménages et ISBL sur les revenus disponibles des ménages estimés au cours des quatre derniers trimestres.
jectoires futures de plusieurs Les données officielles du STATEC, de fréquence annuelle, sont disponibles jusqu’en 2019. Les données sont
variables, notamment les trimestrialisées par interpolation et font ['objet d'une projection entre 2019T4 et 2020T4. Le graphique rapporte

, les valeurs pour 2020T4 lorsqu’elles sont disponibles. Pour HR il s’agit de 2016T4, pour RO de 2019T4, pour UK,
revenus des ménages, leurs g FR AT, GR et PL de 202073,

richesses, les taux d'intérét,

etc. De plus, l'usage de don-

nées agrégées peut constituer un biais important dans la mesure ou l'agrégation de la dette globale des ménages ne
reflete pas la répartition de la dette entre les ménages. En dépit de ces contraintes, il est possible de décrire L"évolution
de la dette des ménages au Luxembourg et d'en identifier les éventuelles vulnérabilités. 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 brut (graphique 1.8) permet de comparer le poids de l'endettement des
ménages luxembourgeois par rapport aux autres pays de l'Union européenne. Au Luxembourg, ce ratio atteignait 167 % au
quatrieme trimestre 2020, soit un niveau largement supérieur a la moyenne de l'Union européenne (104 %).

Lendettement des ménages au Luxembourg a constamment progressé depuis 2000. Il résulte pour pres de 80 % de la
souscription d'emprunts hypothécaires. Ainsi, l'augmentation de 'endettement des ménages peut étre expliquée par la
hausse persistante des prix de 'immobilier depuis l'année 2000 (graphique 1.9). En 2020, le taux de croissance réel annuel
moyen du revenu disponible des ménages était 0,4 %, tandis que celui des prix de l'immobilier résidentiel avoisinait les
9,3 %. Une telle divergence dans un contexte de taux d'intérét faibles a pu inciter les ménages désireux d’acquérir un loge-
ment a recourir davantage a l'endettement. D'aprés le CERS (2015])", environ 46 % de la population luxembourgeoise est
propriétaire de son logement et détient un prét hypothécaire ou un crédit immobilier.

19 CERS, 2015, "Report on Residential Real Estate”, Expert Group on Real Estate, August 2015.
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Graphique 1.9

Evolution de la dette hypothécaire sur revenu disponible
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Par ailleurs, on observe de-
puis 2000 une hausse de l'en-
dettement hypothécaire par
rapport au revenu disponible.
Au quatrieme trimestre 2020,
la dette hypothécaire des mé-
nages atteignait 132 % de leur
revenu disponible.

Le stock de dette hypo-
thécaire des ménages au
Luxembourg est majoritaire-
ment a taux variable. Entre
janvier 2012 et décembre
2020, la part moyenne des
crédits immoabiliers a taux va-
riable en proportion du mon-
tant total des nouveaux préts
immobiliers accordés, s'éle-
vait a 53 %. 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 bien qu'un tel
scénario de normalisation a
la hausse des taux demeure
peu probable a moyen terme
dans la zone euro. Toutefois,
la part des nouveaux contrats
de préts a taux fixe a augmen-
té de maniere significative
ces dernieres années (gra-
phique 1.10]. Ainsi, au cours
de la période 2012-2020, la
part des crédits immobiliers
a taux variable en proportion
du montant total
veaux préts immobiliers ac-
cordés est passée de 83 % a
34 %. Au cours des derniers
trimestres, cette baisse s'est
accélérée, la part des nou-
veaux crédits immobiliers a
taux variable étant inférieure
a 40 % depuis le mois de juil-
let 2019.

des nou-

26

BANQUE CENTRALE DU LUXEMBOURG



L'ENVIRONNEMENT MACROECONOMIQUE
NATIONAL ET INTERNATIONAL

.. Graphique 1.12
Compte tenu de |mpolrtance Marchés de l'immobilier, crédit bancaire, endettement des ménages et mesures macro-prudentielles
des dettes des ménages applicables en Europe

luxembourgeois, ces derniers
présentent une certaine vul-
nérabilité 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'inté-
rét et la déduction fiscale des
intéréts sur les crédits immo-
biliers peuvent expliquer la ca-
pacité actuelle des ménages a
supporter une dette hypothé-
caire importante. De plus, on
observe que l‘augmentation
du ratio dette-sur-revenu dis-
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prononcée que celle du ratio
dette-sur-actifs des ménages Taux de croissance moyen du crédit immobilier (4 ans), %
(graphique 1.11). Cela signifie
que 'accumulation de la dette Source : CERS, BCE et BCL ; calculs BCL. Données pour 2020T4. La taille des bulles est fonction du ratio de la

. dette des ménages-sur-le revenu disponible. La couleur des bulles est fonction du type de mesure : bleu pour
par rapport au revenu dispo- mesures & destination des emprunteurs, gris pour mesures & destination des emprunteurs et pondérations
nible évolue beaucoup plus pour le risque, blanc pour aucune mesure. Les mesures prises en 2020 et actives a partir de 2021 sont

. , . . également incluses.
vite que l'accumulation d'actifs

des ménages.

La mise en place de mesures macro-prudentielles telles que les ratios prét-valeur du bien (LTV), prét-revenu (LTI), dette-
revenu (DTI) et service de la dette-revenu (DSTI) permet de contenir les éventuels risques résultant d'une dynamique
insoutenable de la dette. Plusieurs pays européens ont déja activé ces instruments macroprudentiels afin de contenir
les risques systémiques associés a l'endettement des ménages et aux prix de l'immobilier résidentiel (graphique 1.12).
Comme on peut le constater, ceux-ci sont parfois combinés a d'autres mesures telles que les seuils plancher relatifs aux
pondérations pour risques appliquées par les banques aux crédits garantis par un bien immobilier résidentiel.

On observe sur le graphique que le Luxembourg fait partie des pays ayant activé a la fois des mesures a destination
des emprunteurs et un plancher pour les pondérations pour le risque. Au Luxembourg, le Comité du risque systémique
(CdRS) avait adressé en 2016 une recommandation a l'autorité désignée afin d'inciter les banques utilisant un modele
interne et actives sur le marché de U'immobilier résidentiel a respecter un seuil plancher de 15 % pour la pondération de
telles expositions?®. En septembre 2019, le Comité européen du risque systémique (CERS) a travers sa recommandation
2019/6 adressée au gouvernement luxembourgeois?', a recommandé de finaliser le processus législatif engagé en 2017 et
d'activer des que possible des instruments macroprudentiels a destination des emprunteurs. Le processus législatif s'est
concrétisé en 2019 par le vote de la Loi du 4 décembre quiintroduit la possibilité pour l'autorité désignée, la CSSF, d'activer
ces instruments sur recommandation du Comité du risque systémique et aprés concertation préalable avec la BCL. Dans
la perspective d'une activation éventuelle de ces instruments, le CdRS a engagé des réflexions en 2019 concernant leur
calibrage. Dans cette démarche, la BCL a publié un modéle d'équilibre général stochastique permettant de déterminer le

20 Avis et Recommandation du Comité du risque systémique (CRS/2016/004) concernant la pondération des risques appliquée a l'ensemble des exposi-
tions sur la clientéle de détail [non PME) garanties par des biens immobiliers résidentiels au Luxembourg.

21 Recommandation du CERS du 27 juin 2019 sur les vulnérabilités a moyen terme du secteur immobilier résidentiel au Luxembourg (CERS/2019/6). La
Recommandation a été publiée par le CERS le 23 septembre 2019.
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niveau optimal du ratio prét-valeur?. Au cours de l'année 2020, des simulations complémentaires ont été réalisées afin
d'évaluer l'impact potentiel du calibrage des différents instruments. Dans le contexte de la pandémie COVID-19, le CdRS
arecommandé en novembre 2020%° a la CSSF d'activer le ratio prét-valeur. Cette mesure devrait contribuer a garantir des
normes de prét prudentes et renforcer la résilience des emprunteurs et des banques face a d'éventuels chocs négatifs
sur le marché de l'immobilier résidentiel. Les limites au ratio prét-valeur ont été activées par la CSSF et sont applicables
depuis le 1°" janvier 2021.

22 Sangaré, | (2019). Housing sector and optimal macroprudential policy in an estimated DSGE model for Luxembourg. Cahier d'études. Banque centrale du
Luxembourg. Juillet

23 Recommandation du Comité du risque systémique du 09 novembre 2020 (CRS/2020/005) relative aux crédits portant sur des biens immobiliers a
usage résidentiel situés sur le territoire du Luxembourg.
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