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AVERTISMENTUL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 22 septembrie 2016
privind vulnerabilititile pe termen mediu ale sectorului imobiliar locativ din Luxemburg
(CERS/2016/09)
(2017/C 31/06)

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 si de infiintare a unui Comi-
tet european pentru risc sistemic ('), in special articolele 3 si 16,

intrucat:

(1) Experienta anterioard din numeroase {iri aratd cd manifestarea vulnerabilitdtilor din sectorul imobiliar locativ
poate determina riscuri semnificative la adresa stabilitdtii financiare interne si 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 sistematici si prospectivi la nivelul
Uniunii a vulnerabilitatilor legate de sectorul imobiliar locativ. in acest context, CERS a identificat in opt tri anu-
mite vulnerabilitdti 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 Luxemburg:

(a) Preturile bunurilor imobile locative din Luxemburg se afld intr-o crestere permanentd de o anumitd perioadd
de timp. In prezent, preturile se afld la un nivel fard precedent si cresc att in raport cu veniturile, cat si in
raport cu chiriile. Aceste evolutii ale preturilor au fost sustinute de un dezechilibru structural intre, pe de
o parte, o cerere puternicd de locuinte alimentatd, printre altele, atat de factori demografici, cat §i de stimu-
lente la nivelul politicilor, i, pe de altd parte, limitdri ale ofertei in ceea ce priveste disponibilitatea locuintelor.

(b) Preturile in crestere ale bunurilor imobile locative ar putea interactiona cu vulnerabilitdti legate de indatorarea
gospoddriilor si ar putea conduce la o crestere suplimentard a indatordrii generale si a proportiei gospodariilor
vulnerabile. Creditul ipotecar a crescut rapid in ultimii ani, iar volumul imprumuturilor ipotecare este ridicat
in raport cu venitul disponibil al gospodariilor din Luxemburg. De asemenea, gospodariile au o anumiti expu-
nere fatd de riscul de ratd a dobanzii, deoarece imprumuturile ipotecare tind s aibi rate variabile ale dobanzii.
In medie, raporturile imprumut/garantii si serviciul datoriei/venituri din Luxemburg sunt moderate si pot
functiona ca un factor de atenuare a pierderilor in sistemul financiar in cazul concretizirii vulnerabilititilor. Cu
toate acestea, distributia acestor raporturi, atit pentru ipotecile noi, cit si pentru cele existente, sugereazd cd
existd o proportie semnificativd de debitori ipotecari cu datorii ridicate i costuri ridicate ale serviciului dato-
riei in comparatie cu veniturile.

(c) Vulnerabilititile din sectorul gospodiriilor populatiei, impreund cu preturile deja ridicate si aflate intr-o
crestere sustinutd ale bunurilor imobile locative, expun economia reald din Luxemburg la riscuri legate de sta-
bilitatea financiard. In cazul unui soc economic sau financiar — precum o crestere a somajului sifsau o scidere
a ritmului de crestere a veniturilor ori a preturilor bunurilor imobile locative — gospodariile foarte indatorate
ar putea avea dificultdti foarte mari in rambursarea datoriilor, iar numarul de situatii de neplatd a creditelor
ipotecare ar putea creste, conducand la pierderi directe pentru binci, in special in cazul unei scdderi a preturi-
lor bunurilor imobile locative. De asemenea, in cazul in care se materializeazd un scenariu nefavorabil pentru
economie, efectele negative aferente asupra veniturilor si avutiei gospodariilor pot amplifica socul initial, spo-
rind astfel efectele negative directe si indirecte asupra stabilitdtii financiare (de exemplu, in cazul in care gospo-
dariile trebuie sd isi diminueze consumul pentru a rambursa imprumuturile ipotecare). Aceastd problemd ar
putea deveni mai pronuntatd in cazul in care continud tendinta de crestere a indatordrii gospodariilor din
Luxemburg. Ar trebui mentionat cd gospodariile luxemburgheze detin si niveluri ridicate de active financiare,
desi aflate in scddere in raport cu datoriile, care ar putea functiona ca factor atenuant in cazul unui soc, in
cazul in care gospodariile doresc si sunt in masurd sd utilizeze aceste surse de avutie.

(') JOL 331, 15.12.2010, p. 1.
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(d) CERS ia act de misurile puse in aplicare de autoritdtile din Luxemburg in legiturd cu bunurile imobile loca-

tive. Pand in prezent, masurile puse in aplicare s-au axat pe cresterea rezilientei sectorului bancar, prin
cresterea ponderilor de risc ale ipotecilor cu un raport imprumut/garantii ridicat i prin aplicarea amortizoare-
lor de capital, atat la nivelul intregului sector bancar, cat si pentru institutiile de importantd sistemicd. In
medie, bancile din Luxemburg sunt bine capitalizate si au expuneri relativ scizute fatd de bunurile imobile
locative. Date fiind aceste mdsuri, riscurile directe la adresa sistemului bancar legate de vulnerabilititile secto-
rului imobiliar locativ par a fi limitate in prezent.

In afara punerii in aplicare de masuri microprudentiale care impun bancilor si dispund de mecanisme de
guvernantd si politici interne corespunzitoare cu privire la piata ipotecard, nu au fost luate mdsuri macropru-
dentiale pentru reducerea vulnerabilititilor legate de interactiunea potential negativd intre indatorarea gospodi-
riilor §i dinamica preturilor bunurilor imobile locative. Din acest motiv, politicile puse in aplicare de auto-
ritdtile luxemburgheze pot fi inadecvate pentru a aborda in intregime vulnerabilititile identificate,

ADOPTA PREZENTUL AVERTISMENT:

CERS a identificat vulnerabilitdti pe termen mediu in sectorul imobiliar locativ din Luxemburg drept surse de risc siste-
mic pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul unor consecinte negative grave pentru economia reald. Dintr-
o perspectivdi macroprudentiald, CERS considerd cd principalele vulnerabilitdti constau in combinatia dintre preturile
ridicate ale bunurilor imobile locative si indatorarea in crestere a gospodariilor.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 22 septembrie 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Seful secretariatului CERS

In numele Consiliului general al CERS
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