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AVERTISMENTUL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 22 septembrie 2016
privind vulnerabilititile pe termen mediu ale sectorului imobiliar locativ din Tirile de Jos
(CERS/2016/10)
(2017/C 31/07)

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 tiri 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 sistematici si prospectivi la nivelul
Uniunii a vulnerabilittilor legate de sectorul imobiliar locativ. in acest context, CERS a identificat in opt tari 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 urmadtoarele pentru Tirile de Jos:

(a) Gospodiriile din Tirile de Jos sunt foarte indatorate, avand un raport datoriifvenituri la nivel de gospodirie
printre cele mai mari din Uniune, in ciuda unei usoare scideri in ultimii ani.

(b) In plus, creditele ipotecare din Tarile de Jos sunt printre cele mai mari din Europa in raport cu garantia afe-
rentd. Aproximativ o patrime din toti detindtorii de ipoteci si jumdtate din cei sub 40 de ani au o datorie
totald care depiseste valoarea locuintei acestora. Este probabil cd aceastd vulnerabilitate va rimane ridicatd, in
primul rdnd fiindcd imprumuturile ipotecare noi tind si fie ridicate in raport cu valoarea proprietdtii
achizitionate si in al doilea rand din cauza ratelor medii scizute de amortizare. Totusi, pentru imprumuturile
ipotecare noi, ratele de amortizare sunt mai ridicate, deoarece numai ipotecile cu amortizare sunt deductibile
fiscal, ceea ce stimuleazid gospodariile si-si amortizeze imprumuturile.

(c) In prezent, nu existd indicii de ansamblu privind supraevaluarea pietei imobiliare locative in Térile de Jos, iar
preturile par si fie scizute in comparatie cu veniturile intr-o perspectivd istoricd. Acest lucru este valabil in
ciuda faptului ci preturile bunurilor imobile locative au crescut in mod robust in ultimii ani, in urma unui
declin semnificativ dupd criza financiard globald. In orasele importante, desi nu la nivel national, preturile
revin la nivelurile anterioare crizei.

(d) Indatorarea ridicati a gospodariilor, impreund cu nivelul relativ scizut al garantiilor aferente ipotecilor, ar
putea conduce la efecte negative directe si indirecte considerabile asupra stabilititii macroeconomice si finan-
ciare. De exemplu, in cazul unui soc economic sau financiar negativ, precum o crestere a somajului si/sau
o scddere a ritmului de crestere a veniturilor, gospodariile foarte indatorate ar putea avea dificultdti deosebit de
mari in rambursarea datoriilor, iar numarul de situatii de neplatd a creditelor ipotecare ar putea creste, condu-
cand la pierderi directe din credite pentru bdnci, in special in cazul unei scdderi a preturilor bunurilor imobile
locative. De asemenea, in cazul in care se materializeazd un scenariu nefavorabil pentru economie, efectele
negative aferente asupra veniturilor si avutiei gospodiriilor pot amplifica socul initial, sporind astfel efectele
negative directe si indirecte asupra stabilitdtii financiare (de exemplu, in cazul in care gospodariile trebuie sd-si
diminueze consumul pentru a rambursa imprumuturile ipotecare).
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(e) In ansamblu, sistemul bancar neerlandez este bine capitalizat, iar autorititile neerlandeze au adoptat o serie de
amortizoare de capital care vor fi introduse treptat in anii urmdtori. De asemenea, testdrile la stres aratd cd
bincile neerlandeze au suficient capital pentru a face fatd unor scenarii nefavorabile legate de bunurile imobile
locative. Din aceste motive, sistemul bancar este considerat rezilient la socuri directe asupra sectorului imobi-
liar locativ. De asemenea, trebuie mentionatd importanta sporitd a sectorului nebancar pentru creditarea in
sectorul imobiliar locativ. in prezent, circa jumdtate din toate ipotecile noi sunt oferite de institutii nebancare,
precum societdtile de asigurare. Anumite mdsuri macroprudentiale adoptate pentru imprumuturi (precum
limitarea raportului imprumut/garantii) se aplicd si imprumuturilor acordate de sectorul nebancar. Cu toate
acestea, analizele existente sunt limitate in ceea ce priveste riscurile potentiale la adresa stabilititii financiare
determinate de creditorii ipotecari nebancari.

(f) Atenudnd vulnerabilititile mentionate mai sus, existd anumiti factori structurali care limiteaza riscul direct de
credit al creditdrii ipotecare, precum drepturi puternice de recurs pentru creditori si norme stricte privind fali-
mentul personal.

(g) CERS ia act de mdsurile care au fost puse in aplicare in Tarile de Jos cu privire la sectorul imobiliar locativ.
Printre acestea se numdrd limite privind raportul serviciul datoriei/venituri §i raportul imprumut/garantii pen-
tru creditele noi, care vor fi indsprite in timp, precum si reduceri ale deductibilititii fiscale a dobanzilor ipote-
care. Desi aceste misuri sunt adecvate, datd fiind natura vulnerabilitdtilor din sectorul imobiliar locativ din
Tarile de Jos, acestea pot fi insuficiente pentru abordarea deplind a acestor vulnerabilititi, intrucat cele mai
multe misuri sunt introduse doar treptat, iar calibrarea acestora nu va fi foarte strictd nici dupd punerea
deplind in aplicare,

ADOPTA PREZENTUL AVERTISMENT:

CERS a identificat vulnerabilitdti pe termen mediu in sectorul imobiliar locativ din Térile de Jos drept surse de risc
sistemic pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul unor consecinte negative grave pentru economia reald.
Dintr-o perspectivdi macroprudentiald, CERS considerd cd vulnerabilitdtile principale constau in nivelurile ridicate pe
termen lung ale indatordrii gospodariilor, impreund cu nivelul relativ scdzut al garantiilor aferente ipotecilor. In special,
existd un grup insemnat de gospodirii, in special detindtorii de ipoteci mai tineri, cu datorii care depdsesc valoarea
locuintei acestora.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 22 septembrie 2016.
Francesco MAZZAFERRO

Seful secretariatului CERS

In numele Consiliului general al CERS
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