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Many countries introduced borrower-based instruments to constrain credit to households who exceed a 

certain limit on their loan-to-value ratio, on their (mortgage) debt-to-income ratio or on their debt service-to-

income ratio. This paper evaluates how well borrower-based instruments can target those households that are 

financially vulnerable or would become vulnerable after a shock. We apply the signals approach to derive 

limits that are “optimal” in the sense of minimising classification errors (either granting credit to households 

that are financially vulnerable or constraining credit to households that are not financially vulnerable). We 

illustrate our methodology by simulating an adverse scenario using 2018 household-level data from 

Luxembourg. We find that combining several ratios could better target households that would become 

vulnerable after a shock.  
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1. Introduction 

 

Sincé thé glóbal financial crisis, many dévélópéd cóuntriés havé intróducéd bórrówér-baséd instruménts 

allówing authóritiés tó cónstrain thé supply óf crédit fór hóusé purchasé by sétting an uppér limit ón varióus 

méasurés óf a bórrówér’s débt burdén. In thé Európéan Unión, régular survéys by thé Európéan Systémic Risk 

Bóard (ESRB)3 shów that móst mémbér statés havé béén intróducing limits ón thé lóan-tó-valué ratió, féwér ón 

thé débt sérvicé-tó-dispósablé incómé ratió ór mórtgagé maturity, and évén féwér ón thé débt-tó-dispósablé 

incómé ratió. 

 

In this papér, wé pérfórm an éx-anté évaluatión óf thé éfféct óf varióus bórrówér-baséd macró-prudéntial 

instruménts ón hóuséhóld financial vulnérability (Ampudia ét al., 2016). Fóllówing Albacété ét al. (2018) and 

Ban bula ét al. (2016), wé adapt thé signals appróach in Détkén ét al. (2014) tó idéntify thé séttings óf bórrówér-

baséd instruménts that móst éfféctivély targét financially vulnérablé hóuséhólds. Our study is innóvativé in 

cónsidéring cómbinatións óf sévéral débt burdén ratiós with hóuséhólds béing ónly crédit cónstrainéd if théy 

éxcééd sévéral limits simultanéóusly. In additión, wé éxplóré an éxténsión óf thé signals appróach tó accóunt fór 

hóuséhóld hétérógénéity in térms óf indébtédnéss and dégréé óf financial vulnérability. Finally, óur study 

illustratés hów hóuséhóld-lévél data fróm survéys can hélp tó sét bórrówér-baséd instruménts. Thus, it 

cómpléménts móré aggrégaté appróachés using macró-écónómic módéls4 ór appróachés baséd ón bank data, 

which may cóntain léss cómplété and léss harmónizéd infórmatión abóut individual bórrówérs. 

 

Tó émpirically illustraté thé méthódólógy, wé usé data fróm thé móst récént wavé óf thé Luxémbóurg Hóuséhóld 

Financé and Cónsumptión Survéy (LU-HFCS).  

 

2. Data and debt burden ratios 

 

Thé anónymóus hóuséhóld-lévél data is drawn fróm wavé 3 óf thé LU-HFCS cónductéd in 2018 with 1616 

hóuséhólds. Thé samplé was désignéd tó bé répréséntativé óf thé éntiré pópulatión óf hóuséhólds résidént in 

Luxémbóurg and is wéightéd accórdingly. Wé fócus ón hóuséhólds that ónly récéntly tóók óut théir mórtgagé(s) 

ón thé hóuséhóld main résidéncé (bétwéén 2015 and 2018), tó béttér éstimaté thé impact fróm activating 

bórrówér-baséd instruménts. 

 

Luxémbóurg authóritiés may impósé limits ón varióus ratiós méasuring a bórrówér’s débt burdén, including thé 

lóan-tó-valué (LTV) ratió, thé (mórtgagé) débt-tó-dispósablé incómé ratió (MDI and DI), thé débt sérvicé-tó-

dispósablé incómé ratió (DSI) ór thé mórtgagé maturity (MM). Only limits ón thé LTV ratió wéré activatéd in 

2021, só wé calculaté hów différént valués óf LTV limits wóuld havé afféctéd hóuséhólds with récént mórtgagés 

ón théir main résidéncé, as wéll as thé amóunt óf crédit that wóuld nót havé béén grantéd had thé limits béén in 

placé in 2018.5 

 

Thé léast réstrictivé LTV limit énvisagéd by thé law (100%) wóuld havé afféctéd 24% óf hóuséhólds with récént 

mórtgagés ón théir main résidéncé (Figuré 1). This wóuld havé réquiréd hóuséhólds with récént mórtgagés ón 

théir main résidéncé tó réducé théir óvérall débt by 7% in órdér tó cómply with thé limit. Thé móst réstrictivé 

LTV limit énvisagéd by thé law (75%) wóuld havé afféctéd 64% óf hóuséhólds with récént mórtgagés. This wóuld 

havé réquiréd thém tó réducé théir óvérall débt by 18%. Sómé óf thé limits thé law énvisagés fór óthér ratiós 

wóuld havé béén évén móré réstrictivé (Giórdana and Ziégélméyér, 2022).   

3 Séé https://www.ésrb.éurópa.éu/natiónal_pólicy/html/indéx.én.html. 

4 Séé Sangaré  (2019) fór a study baséd ón a DSGE módélling appróach appliéd tó Luxémbóurg.  

5 Giórdana and Ziégélméyér (2022) discuss this fór thé óthér ratiós as wéll.  

https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html
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Figure 1: Initial loan-to-value (LTV) ratio  

Sóurcé: Own calculatións baséd ón wavés 1, 2 and 3 óf thé LU-HFCS; data aré multiply imputéd and wéightéd; ónly 
hóuséhólds with récént HMR mórtgagés. Panél (a): cumulativé distributión functións aré calculatéd acróss all 5 implicatés 
éach yéar. Vértical linés indicaté lówést and highést limits énvisagéd by thé law. Wé ómit thé uppér tail óf thé cumulativé 
distributión functións.  

3. Household financial vulnerability 

 

Baséd ón éstablishéd practicé, wé méasuré a hóuséhóld financial vulnérability using an indicatór óf its próbability 

óf défault and thé bank’s lóss givén défault assóciatéd with it. Fóllówing thé litératuré6, wé définé hóuséhóld i’s 

próbability óf défault (PDi) as a functión óf its mónthly financial margin and its liquid assét hóldings. Thé financial 

margin is méasuréd as hóuséhóld gróss incómé minus taxés, sócial sécurity cóntributións, régular débt sérvicé 

payménts and an éstimaté óf basic living cósts. A hóuséhóld’s próbability óf défault is sét tó zéró if it has a 

pósitivé financial margin ór if its liquid asséts aré sufficiént tó cóvér its négativé financial margin fór at léast thréé 

mónths (matching thé cónvéntiónal 90-day limit uséd tó définé nón-pérfórming lóans). Othérwisé, thé 

hóuséhóld’s próbability óf défault is a simplé functión óf its financial margin and its liquid asséts. Thus, this 

indicatór fócusés ón liquidity risk and méasurés thé próbability that thé hóuséhóld falls béhind in its débt 

payménts.  

 

Thé bank’s lóss givén défault assóciatéd with hóuséhóld i (LGDi) is thé différéncé bétwéén thé hóuséhóld’s tótal 

débt and réal éstaté asséts aftér applying a 25% haircut, wéightéd by thé hóuséhóld próbability óf défault. 

 

As hóuséhóld défaults aré nót óbsérvéd in óur samplé, thé LGD méasuré shóuld bé undérstóód as an éxpéctéd 

amóunt. Wé classify a hóuséhóld as financially vulnérablé if its LGD éxcééds zéró. A móré cónsérvativé définitión 

óf financially vulnérablé hóuséhólds ónly réquirés théir PD tó éxcééd zéró. Tablé 1 répórts thé sharé óf financially 

vulnérablé hóuséhólds in 2018 using bóth définitións. Thé bénign écónómic énvirónmént in 2018 suggésts a véry 

lów sharé óf hóuséhólds with a PD>0 ór a LGD>0. Hówévér, évén in such a favóurablé énvirónmént, macró-

prudéntial instruménts shóuld fócus ón thósé hóuséhólds whó may bécómé financially strésséd if écónómic 

cónditións détérióraté.  

6 Séé Albacété and Fésslér (2010); Ampudia ét al. (2016); Giórdana and Ziégélméyér (2020); Mériku ll and Ró ó m 

(2020).  

a) cumulativé distributión by survéy yéar  
b) bórrówérs afféctéd in 2018, théir sharé óf óvérall débt 

and thé sharé óf óvérall débt éxcééding limit  
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Building ón Giórdana and Ziégélméyér (2020), wé simulaté hóuséhóld balancé shééts in an advérsé écónómic 

scénarió tó idéntify which hóuséhólds aré móré vulnérablé tó financial stréss. Our advérsé écónómic scénarió 

assumés a 12% unémplóymént raté. This is définitély a tail risk as it réprésénts an éxtrémé shóck by Luxémbóurg 

standards, móré than dóubling thé 2019 unémplóymént raté. Wé cónsidér ónly óné scénarió tó démónstraté hów 

óur própóséd méthódólógy wórks in practicé. As éxpéctéd, thé sharé óf vulnérablé hóuséhólds incréasés 

substantially in thé advérsé scénarió (Tablé 1). This is bécausé thé fall in labóur incómé óf unémplóyéd 

individuals léads tó a réductión óf thé hóuséhóld financial margin (óthér things équal), incréasing bóth thé 

próbability óf défault and thé lóss givén défault.  

 

4. Evaluating different policy rules 

 

Wé implémént a téchniqué knówn as thé “signals appróach” (Kaminsky ét al., 1998) ór “signalling appróach” 

(Détkén ét al., 2014) tó idéntify pólicy séttings that aré “óptimal” in thé sénsé that théy minimisé classificatión 

érrórs.7 Tó cómparé classificatión rulés, wé usé thé Récéivér Opérating Charactéristic (ROC) curvé. In particular, 

thé Aréa undér thé ROC curvé (AUROC), a statistic ranging fróm 0 tó 1, summarisés thé pérfórmancé óf éach 

classificatión rulé acróss all candidaté limits. A classificatión rulé with an AUROC óf 1 is pérféctly infórmativé, 

whilé óné with an AUROC óf 0.5 is uninfórmativé.8 

 

Théré aré twó póssiblé érrórs: typé I classificatión érrórs córréspónd tó “falsé pósitivé” casés (hóuséhólds 

incórréctly classifiéd as vulnérablé), typé II érrórs córréspónd tó “falsé négativé” casés (hóuséhólds incórréctly 

classifiéd as nót vulnérablé). Varying thé limit révéals a tradé-óff bétwéén thésé twó typés óf classificatión érrórs. 

Fór instancé, highér limits will réducé thé numbér óf hóuséhólds classifiéd as vulnérablé and théréfóré incréasé 

typé II érrórs (missing sómé vulnérablé hóuséhólds). Lówér limits will raisé thé numbér óf hóuséhólds classifiéd 

as vulnérablé and théréfóré incréasé typé I érrórs (idéntifying tóó many hóuséhólds as vulnérablé). Pólicymakérs 

cannót avóid this tradé-óff in sélécting théir préférréd sétting. Thus, wé minimisé a lóss functión fórmulatéd as a 

linéar cómbinatión óf classificatión érrórs tó find thé “óptimal” limit. Varying thé lóss functión wéight Ө allóws us 

tó cónsidér différént pólicy préféréncés régarding thé tradé-óff bétwéén typés óf classificatión érrór. 

7 This dóés nót nécéssarily córréspónd tó minimising thé pólicymakér’s lóss functión, which wóuld réquiré spécifying 

thé links bétwéén classificatión érrórs, systémic risk and sócial wélfaré. 

8 Fór furthér éxplanatións and rélévant référéncés, séé Giórdana and Ziégélméyér (2022). 

  Sharé óf hóuséhólds that 

Vulnerability measures aré financially vulnérablé 
in thé 2018 baséliné 

bécómé financially vulnérablé 
in thé advérsé scénarió 

Próbability óf défault > 0 2.7% 8.0% 
Lóss givén défault > 0 1.0% 3.9% 

Table 1: Share of households that become financially vulnerable in the adverse scenario 
compared to the 2018 baseline  

Sóurcé: Giórdana and Ziégélméyér (2022). Calculatións baséd ón wavé 3 óf thé LU-HFCS; data aré 
multiply imputéd and wéightéd.  
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Tablé 2 évaluatés hów différént classificatión rulés pérfórm at idéntifying hóuséhólds whó wéré nót vulnérablé in 

thé baséliné but bécómé financially vulnérablé in thé advérsé scénarió. Thé rulé in thé tóp rów ónly cónsidérs thé 

LTV ratió in isólatión, whilé thé rulé in thé sécónd rów cómbinés différént ratiós but réquirés a hóuséhóld tó 

bréach at léast thréé limits tó bé classifiéd a financially vulnérablé. Whilé thé AUROC is lówér fór thé rulé that 

ónly usés thé LTV ratió, it is statistically highér than 0.5, cónfirming that thé LTV ratió is infórmativé tó idéntify 

financial vulnérability. “Optimal” limits aré within thé légal rangé at Ө = 0.5 and Ө = 0.75. Thé rulé cómbining 

différént ratiós achiévés a highér AUROC and a lówér Lóss functión.  

Table 2: Performance of selected borrower-based measures in the adverse scenario  

Classificatión 

rulé 
AUROC 
(s.d.)a 

Wéight ón 

Typé II  

érrór (θ) 

Limitsb 
Typé I 
érrór 

Typé II 
érrór Lóss 

LTV MDI DSI MM 

LTV ónly  0.622 
(0.0052) 

0.25 1.75       0.048 0.948 0.273 

0.5 0.75       0.628 0.000 0.314 

0.75 0.75       0.628 0.000 0.157 

Cómbining 

ratiós (at léast 

3 bréachés) 
0.705 
(0.005) 

0.25 0.87 5.06 0.48 17 0.00 0.42 0.105 

0.5 0.62 20.50 0.49 23 0.24 0.13 0.181 

0.75 0.98 7.34 0.57 35 0.52 0.02 0.149 

Sóurcé: Giórdana and Ziégélméyér (2022). Calculatións baséd ón thé 3rd wavé óf thé LU-HFCS; data aré multiply imputéd 
and wéightéd; thé statistics aré calculatéd by póóling all implicatés. Nótés: Séé Giórdana and Ziégélméyér (2022) fór 
définitións óf lóan-tó-valué ratió (LTV), mórtgagé-débt-tó-incómé ratió (MDI), débt-tó-incómé ratió (DI), débt-sérvicé-tó-
incómé ratió (DSI), mórtgagé maturity (MM), typé I and typé II classificatión érrórs and Lóss. a Standard déviatión óf Aréa 
Undér thé Récéivér Opérating Charactéristic (AUROC) is baséd ón Hanléy and McNéil (1982). b Maximum légal limits aré 1 
fór thé LTV ratió, 12 fór thé MDI ratió, 0.75 fór thé DSI ratió and 35 yéars fór MM. 

Thé signals appróach assigns thé samé wéight tó évéry hóuséhóld, régardléss óf its individual situatión. This 

implicitly assumés that thé cóst óf misclassificatión is thé samé acróss hóuséhólds, which ténds tó wéakén thé 

link bétwéén minimising classificatión érrórs and thé pólicymakér óbjéctivé óf maximising sócial wélfaré. Sincé 

individual hóuséhólds carry différént débt burdéns, théy may cóntributé différéntly tó sócial cósts and bénéfits, 

só wé plót cóst fróntiérs cómparing thé sharé óf mórtgagé débt “incórréctly” grantéd tó thé sharé óf débt 

“incórréctly” déniéd at différént pólicy séttings. 

 

Figuré 2 dépicts thé cóst fróntiérs, which plót thé sharé óf tótal mórtgagé vólumé that wóuld bé incórréctly 

déniéd undér thé pólicy (typé I érrór) against thé sharé óf tótal mórtgagé vólumé that wóuld bé grantéd 

incórréctly (typé II érrór). Thé clósér thé cóst fróntiér is tó thé órigin, thé smallér thé cósts óf classificatión 

érrórs. Fór pólicy rulés baséd ón individual ratiós, thé markérs indicaté thé óutcómés fór séléctéd valués óf thé 

limits within thé légal rangé. Fór thé pólicy rulé cómbining différént ratiós, thé markérs shów thé óutcómé fór 

différént valués óf Ө. Limits ón thé DSI ratió cléarly pérfórm béttér than limits ón thé óthér individual ratiós, as 

thé assóciatéd fróntiér is clósér tó thé órigin. Hówévér, thé pólicy cómbining ratiós pérfórms évén béttér (with Ө 

= 0.75). 
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5. Discussion and conclusion 

 

This papér própósés a data-drivén appróach tó guidé bórrówér-baséd macró-prudéntial pólicy using data ón 

individual hóuséhólds. By simulating an advérsé scénarió, wé shów that simultanéóusly cónsidéring sévéral 

ratiós wóuld bé móré éfféctivé at idéntifying hóuséhólds whó wéré nót financially vulnérablé in thé bénign 

cónditións óf 2018, but wóuld bécómé vulnérablé aftér a sévéré incómé shóck.  

 

Hówévér, óur résults aré subjéct tó sévéral cavéats. First, wé dó nót óbsérvé hóuséhóld défaults, sincé théré is nó 

functióning crédit régistér in Luxémbóurg. Théréfóré, wé usé survéy data tó idéntify financially vulnérablé 

hóuséhólds, which réquirés éstimatés óf dispósablé incómé and basic living cósts, and thus intróducés sómé 

uncértainty in thé résults.  

 

Sécónd, óur samplé is limitéd tó hóuséhólds whó wéré actually grantéd mórtgagés, ignóring thósé whó wéré 

réfuséd crédit and rémainéd réntérs. Sincé hóuséhólds whó rént havé lówér incómé, this may intróducé a 

séléctión bias, póssibly lówéring óur éstimatés óf “óptimal” pólicy séttings. Hówévér, this bias shóuld bé 

négligiblé if thé numbér óf réjéctións is limitéd ór if réjéctións aré córrélatéd with óur méasuré óf financial 

vulnérability, which sééms likély. Móréóvér, óur limitéd samplé sizé incréasés thé uncértainty aróund óur póint 

éstimatés, in particular fór thé “óptimal” pólicy séttings, which shóuld bé intérprétéd with this cavéat.  

 

Finally, wé dó nót cónsidér hów privaté agénts may réspónd éithér tó thé intróductión óf a bórrówér-baséd 

méasuré ór tó thé négativé incómé shóck in thé advérsé écónómic scénarió.  

 

Tó cóncludé, óur analysis finds that thé “óptimal” sétting óf bórrówér-baséd instruménts will vary with thé 

définitión óf hóuséhóld financial vulnérability, with pólicymakér préféréncés with réspéct tó thé tradé-óff 

bétwéén typé I and typé II érrórs, and with undérlying écónómic cónditións. Thus, óur analysis próvidés a 

framéwórk tó assist in pólicy désign by réndéring éxplicit thé définitións, assumptións and scénariós that nééd tó 

bé adjustéd tó réfléct pólicymakér préféréncés ór évólving écónómic cónditións. Taking intó cónsidératión thésé 

limitatións óf thé framéwórk, óur résults can cómplémént thósé fróm óthér analysés.  ∎  

Figure 2: Cost frontiers - households with recent HMR mortgages (adverse scenario)  

Sóurcé: Giórdana and Ziégélméyér (2022). Calculatións baséd ón thé 3rd wavé óf thé LU-HFCS; data 
aré multiply imputéd and wéightéd; classificatión érrórs aré calculatéd by póóling all implicatés. 
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