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AVERTISMENTUL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 22 septembrie 2016
privind vulnerabilititile pe termen mediu ale sectorului imobiliar locativ din Suedia
(CERS/2016/11)
(2017/C 31/08)

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 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 reala.

(3)  Evaluarea CERS in materie de vulnerabilitate evidentiazd urmadtoarele pentru Suedia:

(2) In Suedia a existat o crestere substantiald si indelungati a preturilor bunurilor imobile locative. In ultimii ani,
preturile bunurilor imobile locative au crescut intr-un ritm mai rapid decat veniturile gospodiriilor (desi a fost
observatd o incetinire a cresterii preturilor in ultimele luni). In consecintd, pregurile bunurilor imobile locative
par s fie supraevaluate pe baza estimdrilor Bincii Centrale Europene si ale Fondului Monetar International.

(b) Evolutiile preturilor bunurilor imobile locative se reflectd si in nivelul indatordrii gospodariilor suedeze. Nive-
lul indatorarii, in comparatie cu venitul disponibil al gospodariilor si cu nivelul PIB-ului, este in crestere si deja
ridicat in comparatie cu cele mai multe tiri din Uniune. De exemplu, gospodariile care au contractat ipoteci
noi in 2015 au datorii ipotecare care sunt in medie de patru ori mai mari decat venitul anual disponibil al
acestora, existdnd totodatd o pondere neneglijabild de gospodarii care contracteazd imprumuturi noi cu un
volum de peste sapte ori mai mare decat venitul anual disponibil al acestora. Desi gospodariile suedeze au rate
ridicate de economisire si active insemnate, o proportie ridicatd a activelor acestora constau in bunuri imobile
locative si sisteme de pensii, a ciror valoare si lichiditate ar putea si nu fie reziliente in conditii de crizd pe
piatd. In plus, nu existd date satisficitoare disponibile cu privire la repartizarea acestor active intre gospodarii.

(c) Dincolo de factorii ciclici, printre determinantii cresterii rapide a preturilor bunurilor imobile locative si
a indatordrii ridicate a gospodariilor se numard si factori structurali. Unii dintre acesti factori se afld in afara
controlului direct al autoritatilor suedeze, precum schimbarile demografice, urbanizarea si cresterea puternicd
a veniturilor. Cu toate acestea, anumiti factori care se afld sub controlul autorititilor, precum regimul fiscal in
domeniul imobiliar (de exemplu, avantaje fiscale pentru proprietarii de locuinte, deductibilitatea fiscald
a dobanzilor ipotecare, impozitarea castigurilor de capital) si limitdrile ofertei (de exemplu, piata foarte regle-
mentatd a chiriilor si constringerile normative privind constructia de locuinte noi), contribuie la randul lor la
acumularea unor vulnerabilititi ale sectorului imobiliar locativ. In aceste tipuri de situatii, masurile de politica
macroprudentiald ar putea fi utilizate pentru a imbundtati rezilienta sistemului financiar si bilanturile gospoda-
riilor, in cazul in care determinantii structurali din spatele vulnerabilititilor nu sunt abordati in alt mod prin
reforme structurale.

(d) In cazul unui soc economic sau financiar — precum o crestere a somajului sifsau o scidere a ritmului de
crestere a veniturilor ori a preturilor locuintelor — gospodiriile foarte indatorate ar putea avea dificultdti foarte
mari in rambursarea datoriilor, iar numdrul de situatii de neplatd a creditelor ipotecare ar putea creste,
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conducind la pierderi directe din credite pentru binci, in special in cazul unei scideri 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 gospoddriilor pot amplifica socul initial, sporind astfel
efectele negative directe i indirecte asupra stabilitdtii financiare (de exemplu, in cazul in care gospodariile tre-
buie sd isi diminueze consumul pentru a rambursa imprumuturile ipotecare).

(¢) O dinamicd nefavorabild a preturilor bunurilor imobile locative si a consumului gospodariilor ar putea repre-
zenta i o amenintare pentru sistemul bancar. Riscul de evolutie negativd ar putea fi amplificat de utilizarea
ampld de citre bincile suedeze a finantirii bazate pe piatd si pe monedd strdind. De asemenea, interconectarea
bancilor din regiunea nordicd si balticd inseamnd cd ar putea exista efecte semnificative de propagare tran-
sfrontaliere intre sistemele bancare in urma dificultitilor legate de situatii de crizd in sectorul imobiliar locativ
in oricare tard din regiune. Cu toate acestea, sectorul bancar suedez este bine capitalizat si profitabil in com-
paratie cu celelalte sectoare bancare europene, iar standardele de creditare ale acestuia par prudente. Testarile
la stres desfisurate in sistemul bancar suedez sugereazd ci acesta va fi rezilient in fata unei deteriordri macroe-
conomice grave. In plus, autorititile suedeze au adoptat mai multe misuri de consolidare a rezilientei sectoru-
lui bancar suedez, inclusiv prin amortizoare de capital, cerinte de capital mai mari pentru expunerile ipotecare
si introducerea unor cerinte separate privind indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate pentru mai
multe monede.

(f) CERS ia act de masurile care au fost puse in aplicare in Suedia cu privire la vulnerabilititile legate de indatora-
rea gospoddriilor si preturile bunurilor imobile locative. Se anticipeazd cd introducerea in 2010 a unei limite
de 85 % privind raportul imprumut/garantii pentru ipoteci noi si o noud cerintd de amortizare in 2016 vor
aborda intr-o anumiti mdsurd acumularea in continuare a vulnerabilititilor. Desi masurile actuale sunt adec-
vate, datd fiind natura vulnerabilititilor din sectorul imobiliar locativ din Suedia, acestea pot fi insuficiente
pentru abordarea deplini a acestor vulnerabilitdti. Intrucat misurile se aplicd numai imprumuturilor noi pen-
tru achizitionarea de locuinte, pentru sciderea substantiald a vulnerabilititilor legate de nivelul indatordrii gos-
podariilor va fi necesard o perioadd mai mare de timp,

ADOPTA PREZENTUL AVERTISMENT:

CERS a identificat vulnerabilitdti pe termen mediu in sectorul imobiliar locativ din Suedia drept surse de risc sistemic
pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul unor consecinte negative grave pentru economia reald. Dintr-o
perspectivd macroprudentiald, CERS considerd cd vulnerabilititile principale sunt cresterea rapidd a preturilor bunurilor
imobile locative, care par si fie supraevaluate, si indatorarea ridicatd si in crestere, in special a anumitor categorii de
gospodirii. in plus, in caz de concretizare a riscurilor, ar putea exista posibile efecte de propagare citre alte tiri din
regiunea nordica si baltici.

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

Seful secretariatului CERS

In numele Consiliului general al CERS
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