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AVERTISMENTUL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 22 septembrie 2016
privind vulnerabilititile pe termen mediu ale sectorului imobiliar locativ din Regatul Unit
(CERS/2016/12)
(2017/C 31/09)

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 tdri aratd cd manifestarea vulnerabilitdtilor din sectorul imobiliar locativ
poate determina riscuri semnificative la adresa stabilititii 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 sistematica si prospectiva la nivelul
Uniunii a vulnerabilititilor legate de sectorul imobiliar locativ. In acest context, CERS a identificat in opt tiri 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 urmdtoarele pentru Regatul Unit:

(a) Este posibil ca incertitudinea care a urmat referendumului din Regatul Unit privind apartenenta la Uniunea
Europeand din 23 iunie 2016 si fi reprezentat un punct de inflexiune pe piata imobiliard locativd din Regatul
Unit.

(b) Imediat dupd referendum, preturile actiunilor constructorilor de locuinte si increderea consumatorilor au sci-
zut abrupt. Preturile bunurilor imobile locative au scdzut cu 0,2 % in iulie 2016 pe baza lunard, insi cresterea
pregurilor a revenit in august 2016, cu o variatie lunard de +0,2 %.

(c) Inainte de referendum, vulnerabilititile principale asociate bunurilor imobile locative din Regatul Unit priveau
nivelul inalt al indatorarii gospodariilor si preturile ridicate ale bunurilor imobile locative, care au crescut timp
de mai multi ani, precum si posibilitatea amplificarii reciproce a acestor doud vulnerabilitati.

(d) In special, indatorarea gospodariilor in raport cu veniturile acestora si cu dimensiunea economiei este ridicatd
in comparatie cu alte state membre ale Uniunii. Desi acest lucru se poate datora partial unor factori structurali,
precum un sistem bancar bine dezvoltat si un deficit structural de locuinte in Regatul Unit, poate indica §i un
nivel ridicat al riscurilor. Riscurile asociate nivelului ridicat al indatordrii gospodariilor sunt atenuate partial de
faptul cd raportul agregat datoriifvenituri al gospoddriilor a scizut intre 2008 si 2012/2013 si a rimas con-
stant de atunci. In plus, ponderea gospodariilor cu niveluri foarte ridicate de indatorare in raport cu veniturile
acestora a scdzut in ultimii ani, iar recent nivelul imprumuturilor noi cu un raport imprumut/venituri ridicat
a scazut intr-o oarecare mdsurd.

(e) Preturile nominale ale bunurilor imobile locative au depdsit in 2015 varful anterior crizei, desi in termeni reali
preturile sunt mai scizute decat cele din varful anterior crizei. De asemenea, preturile bunurilor imobile loca-
tive s-au decuplat de la ratele de crestere ale chiriilor si veniturilor: in ultimii ani, cresterea preturilor
locuintelor a depdsit de peste trei ori cresterea veniturilor, iar raportul pret/chirie a crescut in mod abrupt de
la sfarsitul anului 2012.

(f) Dupd referendum, Bank of England si anumite institutii internationale au revizuit in scidere perspectivele eco-
nomiei si pietei imobiliare din Regatul Unit. In prezent, Bank of England se asteaptd ca preturile agregate ale
locuintelor s scadd intr-o anumitd masurd pe parcursul anului viitor si sd se reducd numdarul aprobirilor de
ipoteci. In cazul in care prognoza se dovedeste a fi corectd, ar incetini ritmul de acumulare al datoriilor ipote-
care si, prin urmare, s-ar reduce vulnerabilitdtile pe termen mediu. Cu toate acestea, o Incetinire a cresterii
economice ar putea conduce la concretizarea unora dintre aceste riscuri; de exemplu, in cazul unei cresteri
a somajului sifsau a unei scideri a ritmului de crestere a veniturilor, anumite gospodarii ar putea avea difi-
cultdti mai mari in rambursarea datoriilor.

(') JOL 331, 15.12.2010, p. 1.
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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, cu efecte negative directe si indi-
recte asupra stabilitdtii financiare (de exemplu, in cazul in care gospodariile trebuie sd isi diminueze consumul
pentru a rambursa imprumuturile ipotecare sau in cazul cresterii numdrului de situatii de neplatd a creditelor
ipotecare). In plus, sectorul semnificativ si in crestere al imobilelor cumpdrate in vederea inchirierii are
potentialul de a amplifica o scidere a pietei imobiliare, deoarece este mai probabil ca investitorii in imobile
cumpdrate in vederea inchirierii sd vanda in cazul anticipdrii unei scdderi a preturilor.

La 3 august 2016, Bank of England a introdus un pachet de mdsuri pentru sprijinirea economiei, inclusiv
o reducere a ratei dobanzii, precum §i masuri pentru a asigura transmisia ratelor mai scizute ale dobanzii
cdtre economia reald. Aceste mdasuri ar trebui s sprijine detindtorii de ipoteci si piata imobiliard si ar putea
atenua riscurile intr-un scenariu de scddere economicd.

In schimb, este de asemenea posibil ca incetinirea pietei imobiliare s se dovedeascd a fi temporard si, dupa
o anumitd perioadd, aprobirile de ipoteci si indatorarea gospodariilor ar putea reincepe si creasci. In acest
scenariu, vulnerabilititile legate de bunurile imobile locative ar continua si creascd. Inainte de referendum,
Comitetul privind politica financiard (Financial Policy Committee), Autoritatea pentru reglementare prudentiald
(Prudential Regulation Authority) si Autoritatea pentru conduitd financiard (Financial Conduct Authority) au pus in
aplicare o serie de masuri destinate sd reducd si sd limiteze aceste vulnerabilititi ale sectorului imobiliar locativ,
inclusiv cele care provin din acumularea datoriilor gospodiriilor. Masurile au indicat semne de ameliorare
a rezilientei detinitorilor de ipoteci.

In special in ceea ce priveste sistemul bancar, Bank of England a luat misuri pentru a se asigura cd sistemul
bancar din Regatul Unit este rezilient in fata unui soc exceptional pe piata imobiliard. Testdrile la stres
desfisurate de Bank of England in ultimii ani au evaluat rezilienta sistemului bancar in fata unor scenarii mult
mai grave decit cele anticipate in prezent. Aceste testdri la stres au asigurat ci bancile sunt capitalizate nu
doar pentru a face fatd tensiunilor, ci si pentru a mentine fluxul de creditare pe toatd durata acestora. Pe baza
acestei analize, se pare ci sistemul bancar din Regatul Unit este suficient de rezilient pentru a face fatd unui
soc al pietei imobiliare in caz de concretizare pe termen scurt a vulnerabilitdtilor mentionate anterior.

In ansamblu, este posibil ca piata imobiliard locativd din Regatul Unit sd se afle intr-un punct de inflexiune.
Datd fiind incertitudinea cu privire la implicatiile referendumului din Regatul Unit asupra apartenentei la Uniu-
nea Europeand, incd nu se poate evalua in ce mdsurd vulnerabilititile acumulate vor incepe acum si se concre-
tizeze sau dacd, in schimb, ar putea continua si se acumuleze in timp. Rdspunsul adecvat in materie de poli-
ticd este de naturd a fi diferit in functie de fiecare din aceste doud scenarii. Prin urmare, va fi important ca
autorititile din Regatul Unit sd monitorizeze indeaproape evolutiile i sd ajusteze politica macroprudentiald in
functie de acestea, dupd caz. Privind in perspectivd, va fi necesar sd se asigure cd orice ajustare a pietei imobi-
liare decurge intr-un ritm adecvat si ¢ nu apar vulnerabilititi noi,

ADOPTA PREZENTUL AVERTISMENT:

CERS a identificat vulnerabilitdti pe termen mediu in sectorul imobiliar locativ din Regatul Unit drept surse de risc
sistemic pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul unor consecinte negative grave pentru economia reald.
In prezent, existd un nivel ridicat de incertitudine cu privire la perspectiva pe termen mediu a pietei imobiliare din
Regatul Unit. Cu toate acestea, dintr-o perspectivd macroprudentiald, CERS considerd cd existd riscuri in cadrul unor
scenarii diferite ale pietei imobiliare — fie prin concretizarea vulnerabilitdtilor acumulate, in special in ceea ce priveste
indatorarea gospodariilor si interactiunea acesteia cu preturile ridicate ale bunurilor imobile locative, fie prin acumularea
in continuare a vulnerabilitdtilor. Rispunsul adecvat in materie de politicd este de naturd a fi diferit in functie de fiecare
din aceste doud scenarii. Prin urmare, va fi important ca autoritdtile din Regatul Unit sd monitorizeze indeaproape
evolutiile i sd ajusteze dupd caz politica macroprudentiald in functie de acestea.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 22 septembrie 2016.

Francesco MAZZAFERRO
Seful secretariatului CERS

In numele Consiliului general al CERS
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