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AVERTISMENTUL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 22 septembrie 2016
privind vulnerabilititile pe termen mediu ale sectorului imobiliar locativ din Danemarca
(CERS/2016/07)
(2017/C 31/04)

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 macroprudential la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comi-
tet european pentru risc sistemic (), in special articolele 3 si 16,

intrucat:

(1) Experienta anterioard din numeroase tari aratd cd manifestarea vulnerabilitdtilor din sectorul imobiliar locativ
poate determina riscuri semnificative la adresa stabilitdtii financiare interne §i consecinte negative grave pentru
economia reald, precum si posibile efecte de propagare negative in alte tari.

(2) Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a finalizat recent o evaluare sistematica si prospectivi la nivelul
Uniunii a vulnerabilitdtilor legate de sectorul imobiliar locativ. In acest context, CERS a identificat in opt tdri anu-
mite vulnerabilititi pe termen mediu drept surse de risc sistemic pentru stabilitatea financiard, care pot avea
potentialul unor consecinte negative grave pentru economia reald.

(3)  Evaluarea CERS in materie de vulnerabilitate evidentiazd urmitoarele pentru Danemarca:

(a) Cresterea robustd a preturilor bunurilor imobile locative, impreund cu nivelul ridicat de indatorare al gospoda-
riilor, reprezintd vulnerabilititile majore ale sectorului imobiliar locativ din Danemarca. Preturile bunurilor
imobile locative, in special in principalele orase, manifestd o crestere robustd de o anumitd perioadd de timp,
far in termeni reali sunt apropiate de nivelurile anterioare crizei financiare. Totusi, in general, preturile nu par
a fi supraevaluate.

(b) Nivelul mediu al indatoririi gospoddriilor daneze este printre cele mai ridicate la nivel mondial. Existenta inde-
lungati a unui sistem financiar bine dezvoltat in Danemarca a facilitat accesul gospodariilor daneze la credite
ipotecare si indatorarea acestora prin garantarea cu bunuri imobile locative, in principal datoritd amplei piete
de obligatiuni garantate care sunt supuse principiului echilibrului (?). Totodatd, gospodariile daneze beneficiazd
de active insemnate sub forma de pensii, ceea ce reduce necesitatea absentei datoriilor in momentul pensiona-
rii. Totusi, anumite grupuri de gospodarii sunt foarte indatorate. De exemplu, circa o treime din proprietarii de
locuinte din Danemarca au datorii totale care depdsesc valoarea locuintelor acestora (}), iar aproximativ
o pitrime niveluri totale de indatorare de peste trei ori mai mari decit veniturile anuale ale acestora inainte de
impozitare. In plus, trei pitrimi dintre gospodiriile cu un nivel ridicat de indatorare au credite ipotecare cu
ratd variabild, care le fac vulnerabile la orice cresteri viitoare ale ratei dobanzii.

(c) Cresterea rapidd a preturilor bunurilor imobile locative in zonele urbane poate insemna ci din ce in ce mai
multe persoane, precum cumpdritorii pentru prima datd, contracteazi credite ipotecare insemnate pentru
achizitionarea de bunuri imobile locative. Astfel, existd riscul ca situatia actuald s conducd la o crestere supli-
mentard a indatordrii gospoddriilor. De asemenea, cresterile robuste ale preturilor bunurilor imobile locative
sunt alimentate de o serie de factori structurali, precum o piatd a chiriilor foarte reglementat si un sistem
prociclic de impozitare a locuintelor.

(d) Desi pe piata ipotecard danezd existd anumite evolutii cu privire la care se anticipeazd cd vor reduce riscurile
legate de sectorul imobiliar locativ, in special indsprirea normelor de creditare, cresterea in general relativ lentd
a creditului si ponderea in scddere a creditelor ipotecare care sunt fird amortizare, imprumuturile la care se
ramburseazd initial numai dobanda sunt incd frecvente si existd o crestere constantd a creditdrii in orasele
mari. Astfel, este probabil ca ponderea gospodariilor care sunt foarte indatorate sd rdmand ridicatd in viitorul
apropiat.

() JOL 331,15.12.2010, p. 1.

(*) Sianume, existd o corespondentd de finantare intre obligatiuni si creditele ipotecare acordate de institutiile de credit ipotecar.

() Alte tipuri de active, precum automobilele, pot fi constituite la rdndul lor drept garantie, dar acest lucru nu este raportat in cifrele
mentionate aici.
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(e) Studiile estimeazd faptul c¢i marea majoritate a gospodariilor daneze cu niveluri ridicate de indatorare sunt
robuste din punct de vedere financiar chiar in scenarii de crizd. Cu toate acestea, studiile identifici si o relatie
negativd puternicd intre nivelul de indatorare al gospodariilor si modificarile consumului acestora in perioade
de crizd, atat prin efecte asupra veniturilor, cat si prin efecte asupra avutiei. De asemenea, combinatia dintre
nivelurile ridicate ale indatordrii si o pondere ridicatd a ipotecilor cu rate variabile inseamnd cd si modificari
mici ale ratelor dobanzii pot avea un impact puternic asupra venitului disponibil al gospodiriilor. In plus,
cresterea rapidd a preturilor bunurilor imobile locative mareste probabilitatea i magnitudinea oricdrei scideri
viitoare a preturilor, care, impreund cu nivelurile ridicate ale indatordrii, ar putea ldsa o serie de gospodarii
intr-o situatie in care valoarea activelor acestora este mai micd decat valoarea datoriilor. Desi activele financiare
nete ale gospoddriilor daneze sunt ridicate, lichiditatea si valoarea acestor active pot scddea intr-un scenariu de
crizd, iar gospodariile pot fi putin dispuse si-si utilizeze activele financiare pentru mentinerea nivelului
consumului.

(f) O reducere ampld a consumului privat ar putea duce la instabilitate macroeconomici, ceea ce s-a §i intamplat
in Danemarca in urma crizei financiare globale. De asemenea, interconectarea bincilor din regiunea nordica si
balticd inseamnd c3 ar putea exista efecte semnificative de propagare transfrontaliere intre sistemele bancare, in
urma dificultatilor legate de situatii de criza in sectorul imobiliar locativ in oricare tard din regiune. In prezent,
riscurile directe la adresa sistemului bancar par si fie reduse, deoarece o serie de elemente structurale si
institutionale din Danemarca limiteazd riscul de credit (precum imprumuturi garantate cu intregul patrimoniu,
legislatie privind falimentul personal si sisteme avantajoase de protectie sociald). in plus, sectorul bancar pare
sd fie rezilient in cazul concretizdrii acestor riscuri: bincile daneze sunt in general bine capitalizate, iar bincile
principale respectd deja cerintele suplimentare de capital care sunt introduse treptat in anii urmatori.

(g) CERS ia act de mdsurile introduse de autoritdtile daneze, inclusiv limita privind raportul imprumut/garantii,
orientdrile privind creditarea prudentd adresate bincilor si institutiilor de credit ipotecar, reducerea treptatd
a deductibilitatii fiscale si asa-numitul ,diamant de supraveghere” pentru institutiile de credit ipotecar (). Desi
aceste masuri sunt adecvate, datd fiind natura vulnerabilititilor din sectorul imobiliar locativ din Danemarca,
acestea pot fi insuficiente pentru abordarea deplind a acestor vulnerabilitdti. Chiar dacd institutiile de credit
ipotecar au raportat o indsprire a normelor de creditare, aceasta incd nu a avut un impact semnificativ asupra
indatordrii gospodariilor sau asupra preturilor bunurilor imobile — dimpotrivd, atat creditarea, cat si preturile
cresc in continuare in orasele importante. Avind in vedere cresterile robuste ale preturilor bunurilor imobile
locative, in special in orasele mari, existd riscul ca aceste evolutii si conducd la o crestere suplimentard
a indatordrii gospoddriilor. De asemenea, nu se anticipeazd o scddere semnificativd a nivelului ridicat al indato-
rdrii gospoddriilor, acest nivel nefiind vizat direct de aceste politici. Este important de mentionat ci aceastd
evaluare reflectd faptul ci unele masuri produc efecte doar de putind vreme si intrd in vigoare treptat, in timp
ce altele afecteaza doar debitorii noi,

ADOPTA PREZENTUL AVERTISMENT:

CERS a identificat vulnerabilitdti pe termen mediu in sectorul imobiliar locativ din Danemarca drept surse de risc siste-
mic pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul unor consecinte negative grave pentru economia reald. Dintr-
o perspectivd macroprudentiald, CERS considerd cd vulnerabilititile principale constau in cresterea robustd a preturilor
bunurilor imobile locative — in special in orasele importante — in combinatie cu nivelul ridicat de indatorare al gospoda-
riilor. In plus, in caz de concretizare a riscurilor, ar putea exista posibile efecte de propagare citre alte tiri din regiunea
nordicd si baltica.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 22 septembrie 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Seful secretariatului CERS

In numele Consiliului general al CERS

(") Diamantul de supraveghere stabileste o serie de niveluri de referintd care, potrivit autorititii daneze pentru servicii financiare, indicd
activitdti de creditare ipotecard cu un profil de risc mai ridicat. Acesta constd in cinci indicatori cu limite corespunzdtoare privind ris-
curile institutiilor: expuneri mari; rata de crestere a creditdrii; riscul de ratd a dobanzii aferent debitorului; imprumuturi la care se ram-
burseaz initial numai dobanda; finantare pe termen scurt.
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