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AVERTISMENTUL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 27 junie 2019
privind vulnerabilititile pe termen mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Germania

(CERS/2019/11)

(2019/C 366/08)

CONSILIUL GENERAL AL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar i de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic (*), in special articolele 3, 16 si 18,

intrucat:

(1)  Locuintele constituie un sector esential al economiei reale i reprezintd o componentd majora a avutiei gospodariilor
populatiei si a creditdrii bancare. Bunurile imobile rezidentiale constituie o componentd importantd a activelor
gospoddriilor populatiei, iar creditele pentru locuinte reprezintd deseori o parte importantd a bilantului institutiilor
de credit. in plus, constructia de locuinte este de obicei un element important al economiei reale, fiind o sursi de
locuri de muncd, investitii si crestere economici.

(2)  Crizele financiare din trecut si experientele din multe tari au demonstrat cd evolutiile nesustenabile de pe pietele
imobiliare pot avea repercusiuni grave asupra stabilitatii sistemului financiar si a economiei in ansamblu intr-o
anumitd tard, ceea ce poate conduce si la efecte negative de propagare transfrontalierd. Efectele asupra stabilitatii
financiare pot fi atat directe, cat si indirecte. Efectele directe constau in pierderi din credite pentru portofoliile de
credite ipotecare din cauza unor conditii economice si financiare nefavorabile si din cauza unor evolutii negative
simultane pe piata imobiliard rezidentiald. Efectele indirecte se referd la ajustiri ale consumului gospodariilor
populatiei, acestea avind consecinte suplimentare pentru economia reald si pentru stabilitatea financiard.

(3)  Pietele imobiliare sunt predispuse la evolutii ciclice. Expunerea excesivd la riscuri, nivelul excesiv al indatordrii si
stimulentele nealiniate in faza de expansiune a ciclului imobiliar pot conduce la implicatii negative grave atat pentru
stabilitatea financiard, cat si pentru economia reald. Dati fiind relevanta bunurilor imobile rezidentiale (BIL) pentru
stabilitatea financiard si macroeconomici, incercarea de a preveni acumularea de vulnerabilitdti pe pietele imobiliare
rezidentiale prin utilizarea politicii macroprudentiale este deosebit de importantd, pe langi utilizarea acesteia ca
mijloc de diminuare a riscului sistemic.

(4)  Desi factorii ciclici joacd un rol important in alimentarea vulnerabilitdtilor identificate pe pietele imobiliare
rezidentiale ale tirilor din Spatiul Economic European (SEE), existd si factori structurali care au antrenat aceste
vulnerabilitdti. Acesti factori pot include un deficit de ofertd de locuinte — care a exercitat presiuni in sensul cresterii
preturilor locuintelor si a datoriilor gospodariilor populatiei care isi cumpard propria locuintd — sau alte politici
publice care pot functiona ca un stimulent pentru supraindatorarea gospodariilor populatiei. Deoarece acesti factori
depisesc sfera politicii macroprudentiale, mdsurile care provin din alte domenii de politici pot completa si sustine
mdsurile macroprudentiale actuale in abordarea eficientd si eficace a vulnerabilitdtilor prezente pe pietele imobiliare
rezidentiale la nivelul tarilor individuale, fird a genera costuri excesive pentru economia reald si pentru sistemul
financiar.

() JOL331,15.12.2010,p. 1.
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(5)  In 2016, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a desfisurat o evaluare la nivelul Uniunii a vulnerabilititilor
pe termen mediu legate de sectorul imobiliar rezidential (%). Aceastd evaluare a permis CERS si identifice in mai
multe tdri o serie de vulnerabilitdti pe termen mediu drept surse de risc sistemic pentru stabilitatea financiard, ceea
ce a condus la emiterea de avertismente citre opt tari: Belgia (°), Danemarca (*), Luxemburg (°), Tarile de Jos (%),
Austria (), Finlanda (%), Suedia (°) si Regatul Unit (*°).

(6)  CERS a finalizat recent o evaluare sistematicd si prospectivd la nivelul SEE a vulnerabilititilor legate de sectorul
imobiliar rezidential (*').

(7)  In acest context, CERS a identificat in 11 tiri, printre care se numara si Germania, anumite vulnerabilititi pe termen
mediu drept surse de risc sistemic pentru stabilitatea financiard, care nu au fost abordate in mod suficient.

(8)  Evaluarea de citre CERS a vulnerabilititilor evidentiazd urmitoarele in ceea ce priveste Germania:

(a) Cei mai multi dintre indicatorii disponibili ai preturilor bunurilor imobile rezidentiale indicd faptul ca preturile
locuintelor sunt supraevaluate in Germania. Similar estimdrilor anterioare efectuate pentru 2016 si 2017,
estimdrile existente pentru 2018 indicd o supraevaluare semnificativd a preturilor locuintelor in zonele urbane.
Dupi o perioadd de majordri treptate incepand cu 2010, cresterea preturilor nominale ale locuintelor s-a
accelerat in ultimii ani, depasind usor cresterea veniturilor gospodiriilor populatiei. in plus, aceasti crestere s-a
generalizat in mare masurd atit in zonele urbane, cét si in cele rurale. Cresterea preturilor locuintelor in oragele
mari si in zonele urbane reflectd un deficit de ofertd de locuinte in comparatie cu cererea, iar guvernul federal
german a introdus o serie de masuri destinate sd atenueze acest deficit. Prin urmare, este probabil ca evolutiile
viitoare ale preturilor locuintelor si depinda de efectele acestor masuri.

(b) In ciuda unei redresari recente a creditelor noi, cresterea anuali a creditelor pentru locuinte a fost moderata in
ultimii trei ani. O analizd cuprinzitoare a standardelor de creditare este ingreunati in prezent de absenta unor
date detaliate privind raportul imprumut/garantii (loan-to-value — LTV) si privind alti indicatori de credit pentru
credite nou acordate. Cu toate acestea, existd o serie de indicii potrivit cirora cererea de credite cu raport LTV
sustenabil ridicat ('}) a crescut. Mai mult, sondajul BCE privind creditul bancar in zona euro sugereazi, de
asemenea, cd in 2018 bancile care au ficut obiectul sondajului si-au redus marjele la creditele pentru
achizitionarea de locuinte.

(c) Indatorarea gospodariilor populatiei poate fi consideratdi moderati atunci cand este comparati cu cea din alte
state membre. Cu toate acestea, desi rata detinerii de locuinte in proprietate din Germania este cea mai scdzutd
din Uniunea Europeand, proportia detinitorilor de locuinte cu ipotecd se ridicd la circa un sfert din totalul
populatiei, aproape de media UE. Desi cresterea creditelor pentru locuinte a fost relativ moderatd in trecut,
majorarea preturilor locuintelor este semnificativd si, la un moment dat, ar putea fi insotitd de o crestere
puternicd a volumului creditelor nou acordate pentru locuinte. Aceasta ar putea conduce la o crestere
suplimentard a indatordrii totale a gospodariilor populatiei pe termen mediu.

() A se vedea Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector (,Vulnerabilititi in sectorul imobiliar rezidential din UE”), CERS,
noiembrie 2016, disponibil pe website-ul CERS, la adresa www.estb.europa.eu.

() Avertismentul CERS/2016/06 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Belgia (JO C 31, 31.1.2017, p. 45).

(*) Avertismentul CERS/2016/07 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Danemarca (JO C 31, 31.1.2017, p. 47).

() Avertismentul CERS/2016/09 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Luxemburg (JO C 31, 31.1.2017, p. 51).

() Avertismentul CERS/2016/10 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Térile de Jos (JO C 31, 31.1.2017, p. 53).

() Avertismentul CERS/2016/05 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Austria (JO C 31, 31.1.2017, p. 43).

(%) Avertismentul CERS/2016/08 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar remdentxal din Finlanda (JO C 31, 31.1.2017,

() Avertismentul CERS/2016/11 al Comitetului european pentru risc sistemic dp in 22 septembrle 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Suedia (JO C 31, 31.1.2017, p. 55).

(" Avertismentul CERS[2016/12 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe
termen mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Regatul Unit (JO C 31, 31.1.2017, p. 57).

(") A se vedea Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries (,,Vulnerabilitéti in sectorul imobiliar rezidential al statelor

SEE”), CERS, 2019, disponibil pe website-ul CERS, la adresa www.esrb.europa.eu.

Raportul LTV sustenabil este raportul dintre valoarea unui credit imobiliar si valoarea ipotecard atribuitd imobilului respectiv. Aceasta

din urma este valoarea proprietdtii, astfel cum rezultd dintr-o evaluare prudenta tinand seama de determinantii fundamentali ai valorii

imobilului. A se vedea articolul 16 alineatul (2) din Legea privind obligatiunile garantate (Pfandbriefgesetz).

-
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(d) Evolutiile economice si financiare nefavorabile pot declansa sau pot fi declansate de ajustiri bruste ale pietei
imobiliare rezidentiale, care ar putea, in contextul unor vulnerabilititi ciclice, si conducd la materializarea unor
riscuri directe si indirecte pentru stabilitatea financiard, date fiind vulnerabilititile mentionate mai sus. Riscurile
directe potentiale pentru sistemul bancar din Germania se referd atat la posibile nerambursiri de credite
acordate intr-un context de expansiune economici de duratd si de preturi ale locuintelor supraevaluate si aflate
in crestere puternicd, cat si la presiuni competitive care ar putea conduce la o relaxare a standardelor de
creditare si la o reducere a marjelor pentru credite noi. De asemenea, anumite gospodarii ale populatiei pot
suferi un efect negativ asupra avutiei sau o trecere la capital propriu negativ in cazul in care scdderea preturilor
locuintelor este semnificativd. In cazul in care, de exemplu, somajul creste sisau cresterea veniturilor
gospoddriilor populatiei este in declin, pentru anumite gospodirii ale populatiei poate deveni dificild
rambursarea datoriilor. Efectele negative asociate asupra avutiei si veniturilor gospodariilor populatiei pot
amplifica socul initial in cazul in care gospodiriile populatiei trebuie si-si reducd consumul pentru a-si
rambursa datoriile. Aceasta ar putea conduce la efecte secundare si la o crestere a riscurilor pentru institutiile de
credit si pentru sistemul financiar.

(e) Cu toate acestea, se observd cd perioadele indelungate in care ratele dobanzilor la creditele ipotecare sunt fixe
urmdresc si diminueze riscul creat de cresterea ratelor dobanzilor pentru debitori. Date fiind perspectivele
pozitive privind veniturile pentru gospodariile populatiei private si conditiile favorabile persistente de pe piata
muncii, riscurile potentiale de expunere a gospoddriilor populatiei la constringeri financiare par mai degrabi
scizute. Ar trebui totusi mentionat ci riscul de ratd a dobanzii generat de perioadele indelungate de rate fixe ale
dobanzii este asumat de institutiile de credit si constituie una din vulnerabilitatile ciclice ale sistemului bancar.

(f) CERS ia act de faptul cd Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Autoritatea federald de supraveghere
financiard — BaFin) a anuntat cd Ausschuss fiir Finanzstabilitit (Comitetul pentru stabilitate financiard) a
recomandat activarea unei rate de 0,25 % a amortizorului anticiclic de capital, pentru a consolida in mod
preventiv rezilienta institutiilor. BaFin intentioneaza si activeze amortizorul anticiclic de capital in modalitatea
recomandati. Calibrarea recomandatd a tinut seama de dinamica creditdrii in Germania, care este insotitd de o
dinamicd puternicd a preturilor imobiliare rezidentiale. Cu toate acestea, nu se anticipeazd ca acesta sd frineze
cresterea creditelor pentru locuinte sau si stopeze o potentiald deteriorare a standardelor de creditare.
Autoritdtile nationale au monitorizat conditiile de creditare, dar nu au existat orientdri oficiale din partea
acestora cu privire la ce standarde prudente ar trebui incluse.

(g) Misurile actuale de politicd in domeniu sunt evaluate drept partial corespunzitoare si partial suficiente pentru a
diminua riscurile sistemice identificate in legiturd cu vulnerabilititile din sectorul imobiliar rezidential.
Germania ar putea activa mdsuri suplimentare bazate pe capital care sd impund institutiilor de credit sd creeze
amortizoare de capital suplimentare pentru a creste rezilienta sistemului bancar la riscurile si vulnerabilitatile
ciclice (respectiv, riscul de credit si riscul de ratd a dobanzii) care este posibil sd se fi acumulat, date fiind
cresterea economicd de duratd, precum si dinamica in evolutie rapida a preturilor locuintelor. Avind in vedere
supraevaluarea semnificativd a preturilor locuintelor in regiunile urbane din Germania, care persistd de mai
multi ani, precum si incertitudinea referitoare la standardele de creditare, Germania ar putea contribui intr-o
modalitate corespunzdtoare la asigurarea unor standarde de creditare solide in legiturd cu creditele noi (de
exemplu, printr-o recomandare sau prin activarea unor limite obligatorii din punct de vedere juridic pentru
raporturile LTV, in cazul indeplinirii conditiilor juridice pentru activare), pentru a preveni o acumulare a
vulnerabilitdtilor, contribuind astfel la stabilitatea financiara.

(h) Dupd cum a propus deja Ausschuss fiir Finanzstabilitat in 2015 (%), este, de asemenea, important ca autorititile
nationale sd dispund de toate instrumentele macroprudentiale necesare care sd le asigure competentele care se
impun pentru a aborda potentiale vulnerabilitdti pentru stabilitatea financiard, inclusiv, in special, competente
in ceea ce priveste stabilirea de limite obligatorii din punct de vedere juridic pentru raportul imprumut/garantii
— precum si pentru raportul datorii/venituri sau pentru raportul serviciul datoriei/venituri, impreund cu limite
ale scadentelor — atunci cand este necesar pentru credite noi pentru locuinte. insi, in prezent, instrumentele
bazate pe venit nu sunt disponibile in Germania. Desi autoritdtile nationale dispun de competenta de a stabili
limite obligatorii din punct de vedere juridic pentru raportul imprumut/garantii, in cazul in care se considerd
necesar pentru a garanta stabilitatea financiard, aceasta depinde de identificarea riscurilor pentru stabilitatea
financiard care provin dintr-o crestere puternicd a preturilor locuintelor si a creditdrii ipotecare, insotitd de o
relaxare substantiald a standardelor de creditare. Prin urmare, ar trebui de asemenea acoperite lacunele curente
la nivelul datelor in ceea ce priveste standardele de creditare pentru creditele ipotecare noi, pentru a imbundtati
capacitatea de a identifica aceste riscuri si pentru a le aborda atunci cind este necesar — o asemenea initiativi
este o suplimentare necesard a cadrului german de monitorizare macroprudentiala.

(") Recomandarea AFS/2015/1 privind noi instrumente de reglementare a creditelor pentru constructia sau achizitionarea de bunuri
imobile rezidentiale (Empfehlung AFS/2015/1 vom 30. Juni 2015 zu neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau
oder Erwerb von Wohnimmobilien).
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(9)  Atunci cand se activeazd orice misuri pentru abordarea vulnerabilitdtilor identificate, calibrarea si introducerea
treptatd a acestora ar trebui s tind seama de pozitia Germaniei in cadrul ciclurilor economice si financiare, precum
si de orice implicatii potentiale in ceea ce priveste costurile si beneficiile aferente.

(10) Avertismentele CERS sunt publicate dupd informarea Consiliului Uniunii Europene de citre Consiliul general cu
privire la intentia acestuia din urmi de a actiona in acest sens si dupd ce Consiliul a avut posibilitatea de a-si
prezenta reactiile fatd de acestea, iar destinatarii au fost informati de intentia publicarii,

ADOPTA PREZENTUL AVERTISMENT:

CERS a identificat vulnerabilitdti pe termen mediu in sectorul imobiliar rezidential din Germania drept surse de risc sistemic
pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul de a genera consecinte negative grave pentru economia reald. Din
perspectivd macroprudentiald, CERS considerd drept principale vulnerabilitdti supraevaluarea semnificativd a preturilor
locuintelor in zonele urbane, asociatd unei dinamici generalizate si rapide a preturilor locuintelor §i unor indicii privind
relaxarea standardelor de creditare, in contextul unei incertitudini de ansamblu privind standardele de creditare aferente
creditelor pentru locuinte, din cauza unor lacune semnificative la nivelul datelor.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 27 iunie 2019.

Seful secretariatului CERS,
in numele Consiliului general al CERS
Francesco MAZZAFERRO
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