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AVERTISMENTUL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 27 junie 2019
privind vulnerabilititile pe termen mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Republica Cehid

(CERS/2019/10)

(2019/C 366/07)

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 i de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic (*), in special articolele 3, 16 si 18,

intrucat:

(1)  Locuintele constituie un sector esential al economiei reale i reprezintd o componentd majora a avutiei gospodariilor
populatiei si a creditdrii bancare. Bunurile imobile rezidentiale constituie o componentd importantd a activelor
gospoddriilor populatiei, iar creditele pentru locuinte reprezintd deseori o parte importantd a bilantului institutiilor
de credit. in plus, constructia de locuinte este de obicei un element important al economiei reale, fiind o sursi de
locuri de muncd, investitii si crestere economici.

(2)  Crizele financiare din trecut si experientele din multe tari au demonstrat cd evolutiile nesustenabile de pe pietele
imobiliare pot avea repercusiuni grave asupra stabilitatii sistemului financiar si a economiei in ansamblu intr-o
anumitd tard, ceea ce poate conduce si la efecte negative de propagare transfrontalierd. Efectele asupra stabilitatii
financiare pot fi atat directe, cat si indirecte. Efectele directe constau in pierderi din credite pentru portofoliile de
credite ipotecare din cauza unor conditii economice si financiare nefavorabile si din cauza unor evolutii negative
simultane pe piata imobiliard rezidentiald. Efectele indirecte se referd la ajustiri ale consumului gospodariilor
populatiei, acestea avind consecinte suplimentare pentru economia reald si pentru stabilitatea financiard.

(3)  Pietele imobiliare sunt predispuse la evolutii ciclice. Expunerea excesivd la riscuri, nivelul excesiv al indatordrii si
stimulentele nealiniate in faza de expansiune a ciclului imobiliar pot conduce la implicatii negative grave atat pentru
stabilitatea financiard, cat si pentru economia reald. Datd fiind relevanta bunurilor imobile rezidentiale (BIR) pentru
stabilitatea financiard si macroeconomici, incercarea de a preveni acumularea de vulnerabilitdti pe pietele imobiliare
rezidentiale prin utilizarea politicii macroprudentiale este deosebit de importantd, pe langi utilizarea acesteia ca
mijloc de diminuare a riscului sistemic.

(4)  Desi factorii ciclici joacd un rol important in alimentarea vulnerabilitdtilor identificate pe pietele imobiliare
rezidentiale ale tirilor din Spatiul Economic European (SEE), existd si factori structurali care au antrenat aceste
vulnerabilitdti. Acesti factori pot include un deficit de ofertd de locuinte — care a exercitat presiuni in sensul cresterii
preturilor locuintelor si a datoriilor gospodariilor populatiei care isi cumpard propria locuintd — sau alte politici
publice care pot functiona ca un stimulent pentru supraindatorarea gospodariilor populatiei. Deoarece acesti factori
depisesc sfera politicii macroprudentiale, mdsurile care provin din alte domenii de politici pot completa si sustine
mdsurile macroprudentiale actuale in abordarea eficientd si eficace a vulnerabilitdtilor prezente pe pietele imobiliare
rezidentiale la nivelul tarilor individuale, fird a genera costuri excesive pentru economia reald si pentru sistemul
financiar.

() JOL331,15.12.2010,p. 1.
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(5)  In 2016, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a desfisurat o evaluare la nivelul Uniunii a vulnerabilititilor
pe termen mediu legate de sectorul imobiliar rezidential (). Aceastd evaluare a permis CERS s identifice in mai
multe tari o serie de vulnerabilititi pe termen mediu drept surse de risc sistemic pentru stabilitatea financiard, ceea
ce a condus la emiterea de avertismente citre opt tdri: Belgia (*), Danemarca (*), Luxemburg (°), Tdrile de Jos (9,
Austria (), Finlanda (%), Suedia (°) si Regatul Unit (*°).

(6)  CERS a finalizat recent o evaluare sistematicd si prospectivd la nivelul SEE a vulnerabilititilor legate de sectorul
imobiliar rezidential ().

(7)  In acest context, CERS a identificat in 11 tari, printre care se numara Republica Ceha, anumite vulnerabilititi pe
termen mediu drept surse de risc sistemic pentru stabilitatea financiard, care nu au fost abordate in mod suficient.

(8)  CERS ia act de misura macroprudentiald luatd de Republica Cehd pentru a diminua riscul sistemic provenind din
sectorul imobiliar rezidential si sugereazd ca autorititile relevante din Republica Ceha si fie pregatite sd ia mdsuri
suplimentare in cazul in care orientarea actuald a politicii macroprudentiale s-ar dovedi insuficientd.

(9)  Evaluarea de citre CERS a vulnerabilitatilor evidentiazd urmadtoarele in ceea ce priveste Republica Ceha:

()
"

(a) Cresterea pregurilor locuintelor a depdsit cresterea veniturilor gospodariilor populatiei pe termen mediu, iar
aceasta nu poate fi justificatd in intregime de evolutia capacititii gospodariilor populatiei de a rambursa
datoriile. Ceskd ndrodni banka (CNB) estimeazi c, in a doua jumdtate a anului 2018, preturile locuintelor din
Republica Cehd erau supraevaluate cu 10 %-15 %. Pe langd contributia din factorii ciclici, existd importanti
factori structurali care ar fi putut contribui la aceastd supraevaluare. In special, este posibil ca ritmul lent al
activitdtii privind viitorul Plan urbanistic din Praga si intdrzierile la emiterea autorizatiilor de construire si fi
contribuit, de asemenea, la deficitul de ofertd de locuinte, in special in capitala.

(b) Supraevaluarea preturilor locuintelor, care continud s se amplifice, impreund cu cresterea puternicd a creditelor
pentru locuinte si relaxarea standardelor de creditare din ultimii ani, au accentuat posibilitatea pierderilor din
credite rezultate din credite ipotecare in cazul unor conditii economice si financiare nefavorabile sau al unor
evolutii negative pe piata imobiliara rezidentiald, cu efecte directe asupra stabilititii financiare. In mod similar,
indatorarea in crestere a gospodariilor populatiei, impreund cu ponderea tot mai mare a gospodariilor
populatiei care sunt potential vulnerabile la conditii economice si financiare nefavorabile sau la evolutii negative
pe piata imobiliard rezidentiald, poate conduce la reducerea de citre gospodariile populatiei a consumului
acestora in cazul unui soc economic sau financiar, care ar putea conduce la efecte secundare ce ar afecta indirect
stabilitatea financiara.

(c) Cresterea anuald a creditelor pentru locuinte a fost ridicatd pe termen mediu. Inainte de introducerea limitelor
recomandate ale raportului imprumut/garantii (LTV), ale raportului datorii/venituri (DTI) si ale raportului
serviciul datoriei/venituri (DSTI), cresterea creditelor pentru locuinte a fost insotitd de relaxarea standardelor de
creditare, evidentiatd de procentajul in crestere de credite cu un raport LTV ridicat (de peste 80 % si 90 %) si de
procentajul crescut de credite cu raporturi DTI si DSTI ridicate (de peste 8 % si, respectiv, de peste 40 %). Aceste
credite au fost furnizate gospodiriilor populatiei care pot fi vulnerabile la conditii economice si financiare
nefavorabile. In plus, a fost oferit un procentaj in crestere de credite care combinau raporturi LTV ridicate cu un
raport DTI sau DSTI ridicat, amplificAnd astfel in continuare posibilitatea unor pierderi din credite legate de
aceste credite ipotecare noi. Desi ponderile de risc medii pentru portofoliile de credite ipotecare detinute de
institutii de credit din Republica Cehd care utilizeazd abordarea bazati pe modele interne de rating pot fi
considerate drept relativ ridicate in comparatie cu alte tari din SEE, aceste ponderi de risc sunt in sciadere.

noiembrie 2016, disponibil pe website-ul CERS, la adresa www.esrb.europa.cu.
Avertismentul CERS[2016/06 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Belgia (JO C 31, 31.1.2017, p. 45).
Avertismentul CERS/2016/07 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Danemarca (JO C 31, 31.1.2017, p. 47).
Avertismentul CERS/2016/09 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Luxemburg (JO C 31, 31.1.2017, p. 51).
Avertismentul CERS/2016/10 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Tirile de Jos (JO C 31, 31.1.2017, p. 53).
Avertismentul CERS[2016/05 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Austria (JO C 31, 31.1.2017, p. 43).
Avertismentul CERS/2016/08 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Finlanda (JO C 31, 31.1.2017, p. 49).
Avertismentul CERS/2016/11 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilititile pe termen
mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Suedia (JO C 31, 31.1.2017, p. 55).

Avertismentul CERS/2016/12 al Comitetului european pentru risc sistemic din 22 septembrie 2016 privind vulnerabilitiile pe
termen mediu ale sectorului imobiliar rezidential din Regatul Unit (JO C 31, 31.1.2017, p. 57).

A se vedea Vulnerabilities in the residential real estate sectors of EEA countries (,Vulnerabilitati in sectorul imobiliar rezidential al statelor
SEE”), CERS, 2019, disponibil pe website-ul CERS, la adresa www.esrb.europa.eu.
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(d) Desi indatorarea gospodariilor populatiei din Republica Cehd poate fi consideratd moderatd in comparatie cu
alte tari din SEE, aceasta a crescut corespunzator cresterii creditelor pentru locuinte. In ciuda faptului ci recent
au existat perioade mai lungi in care ratele dobanzilor au fost fixe, o proportie semnificativd a creditelor
ipotecare noi au fost oferite anterior cu perioade initiale cu rata dobanzii fixa de sub cinci ani. In consecintd, un
procent semnificativ din gospodariile populatiei care contracteazd credite ipotecare noi pot avea dificultiti cu
rambursarea datoriilor in cazul unei cresteri a ratei dobanzii.

(¢) Conditiile economice si financiare nefavorabile sau evolutiile negative pe piata imobiliard rezidentiald pot
conduce la materializarea riscurilor ca urmare a unora dintre vulnerabilitdtile mentionate mai sus. De exemplu,
in cazul in care cresterea veniturilor gospodariilor populatiei se diminueazi sau ratele dobanzilor cresc, atunci
gospodariile populaiei foarte indatorate pot avea dificultati mai mari in rambursarea creditelor. In cazul in care
aceste gospoddrii ale populatiei nu isi mai pot rambursa creditele si in acelasi timp preturile locuintelor scad,
aceastd situatie poate conduce la pierderi din credite rezultate din credite ipotecare. Tindnd seama de o
recomandare anterioard a CNB (') referitoare la standardele de creditare pentru credite ipotecare noi, in prezent
se anticipeazd ci riscul de nerambursare si de pierderi directe din credite pentru institutiile de credit va fi limitat.
In plus, date fiind ponderile de risc medii relativ ridicate pentru portofoliile de credite ipotecare ale institutiilor
de credit care utilizeaza abordarea bazatd pe modele interne de rating si capitalizarea relativ ridicatd a sectorului
bancar din Republica Cehd, este posibil ca institutiile de credit si fie bine plasate pentru a absorbi socurile directe
din riscul de credit legate de sectorul imobiliar rezidential. Cu toate acestea, poate fi necesar ca gospodariile
populatiei si-si ajusteze consumul, deoarece posibilele reduceri ale venitului sau activelor nete ar putea conduce
la efecte indirecte asupra stabilitdtii financiare.

(f) CERS ia act de gama largd de masuri macroprudentiale bazate pe debitor destinate diminudrii riscurilor legate de
sectorul imobiliar rezidential din Republica Cehd. Limitele raportului LTV urmdresc si abordeze acumularea de
vulnerabilitdti legate de acordarea de credite ipotecare noi pe o piatd in care preturile locuintelor sunt
supraevaluate, cu potentiale efecte directe asupra stabilitdtii financiare. De asemenea, limitele raportului DTI si
ale raportului DSTI urmdresc sd sporeascd eficacitatea limitelor raportului LTV prin limitarea acorddrii de
credite noi gospodariilor populatiei care sunt potential vulnerabile la conditii economice si financiare
nefavorabile si la evolutii negative pe piata imobiliard rezidentiald din Republica Cehi. De asemenea,
furnizorilor de credit li se recomandd si efectueze testdri la stres privind capacitatea debitorilor de a face fatd
unor socuri legate de cresterea ratelor dobanzilor sau de scdderea veniturilor. Pentru a mdri rezilienta
institutiilor de credit in ceea ce priveste vulnerabilitigile ciclice, iIn 2018 CNB a majorat rata amortizorului
anticiclic de capital la 2 % (dela 1,5 %), cu efect de la 1 iulie 2020.

(2) Totusi, actualele mdsuri bazate pe debitor au fost introduse pe baza unei recomandiri a CNB care nu este
obligatorie din punct de vedere juridic, neexistdnd un cadru juridic care sd activeze aceste masuri prin acte cu
caracter juridic obligatoriu. Ca atare, eficacitatea masurilor actuale nu poate fi garantatd pe termen mediu, iar in
aceastd perioadd atat supraevaluarea preturilor locuintelor, cat si cresterea creditelor ipotecare se pot amplifica.

(h) Politica macroprudentiald actuald este evaluatd drept partial corespunzdtoare si partial suficientd in ceea ce
priveste posibila dezvoltare de vulnerabilitti in sectorul imobiliar rezidential din Republica Cehd pe termen
mediu. Este important ca autoritdtile nationale sd dispund de mdsuri bazate pe debitor care si aibd caracter
juridic obligatoriu si care si le asigure competentele necesare pentru a aborda potentiale vulnerabilitdti pentru
stabilitatea financiard, inclusiv, in special, competente de stabilire a limitelor obligatorii din punct de vedere
juridic pentru raportul imprumut/garantii — precum si pentru raportul datoriifvenituri sau pentru raportul
serviciul datoriei/venituri, in combinatie cu limite ale scadentelor — atunci cind este necesar pentru credite noi
pentru locuinte. Numai masurile obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitor ar asigura respectarea
pe deplin a misurilor existente de citre toti furnizorii de credit, indiferent de tipul acestora sau dacid sunt
nationali sau strdini.

() Recomandarea din 12 iunie 2018 privind gestionarea riscurilor aferente acordarii de credite de tip retail garantate cu bunuri imobile
rezidentiale, disponibild la adresa https://www.cnb.cz (US CNB ze dne 12. Cervna 2018 — Doporuceni k fizeni rizik spojenych s
poskytovdnim retailovych veérii zajisténych rezidencni nemovitosti).
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(10) Atunci cand se activeazd orice misuri pentru abordarea vulnerabilitdtilor identificate, calibrarea si introducerea
treptatd a acestora ar trebui sd tind seama de pozitia Republicii Cehe in cadrul ciclurilor economice si financiare,
precum si de orice implicatii potentiale in ceea ce priveste costurile si beneficiile aferente.

(11) Avertismentele CERS sunt publicate dupd informarea Consiliului Uniunii Europene de citre Consiliul general cu
privire la intentia acestuia din urmi de a actiona in acest sens si dupd ce Consiliul a avut posibilitatea de a-si
prezenta reactiile fatd de acestea, iar destinatarii au fost informati de intentia publicarii,

ADOPTA PREZENTUL AVERTISMENT:

CERS a identificat vulnerabilitdti pe termen mediu in sectorul imobiliar rezidential din Republica Cehd drept surse de risc
sistemic pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul de a genera negative grave pentru economia reald. Din
perspectivd macroprudentiald, CERS considerd cd principalele vulnerabilitdti sunt supraevaluarea ridicati a preturilor
locuintelor, impreund cu cregterea ampli a creditelor pentru locuinte si standarde de creditare relaxate, in contextul naturii
neobligatorii din punct de vedere juridic a masurilor bazate pe creditor disponibile si aplicabile in prezent.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 27 iunie 2019.

Seful secretariatului CERS,
in numele Consiliului general al CERS
Francesco MAZZAFERRO



	Avertismentul Comitetului european pentru risc sistemic din 27 iunie 2019 privind vulnerabilitățile pe termen mediu ale sectorului imobiliar rezidențial din Republica Cehă (CERS/2019/10) 2019/C 366/07

