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AVERTISMENTUL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 2 decembrie 2021
privind vulnerabilititile pe termen mediu din sectorul imobiliar locativ din Bulgaria

(CERS/2021/12)

(2022/C 122/03)

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 Comitet
european pentru risc sistemic (!), in special articolul 3 alineatul (2) litera (c) si articolele 16 si 18,

avand in vedere Decizia CERS[2011/1 a Comitetului european pentru risc sistemic din 20 ianuarie 2011 de adoptare a
Regulamentului de procedurd al Comitetului european pentru risc sistemic (3, in special articolul 18,

intrucat:

(1) Locuintele constituie un sector esential al economiei reale si reprezintd o componentd majord a avutiei gospoddriilor
si a creditdrii bancare. Bunurile imobile locative (BIL) constituie o componentd importanta a activelor gospoddriilor,
far creditele pentru locuinte reprezintd deseori o parte importanti a bilantului bancilor. In plus, constructia de
locuinte este de obicei o componentd importanti a economiei reale ca sursad de locuri de munci, investitii i crestere
economici.

(2)  Crizele financiare din trecut si experientele din multe tdri au demonstrat ci dezvoltarea nesustenabild de pe pietele
imobiliare poate avea repercusiuni grave asupra stabilitatii sistemului financiar §i a economiei in ansamblu in orice
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 la portofoliile de credite ipotecare
din cauza unor conditii economice si financiare nefavorabile si din cauza unor evolutii negative simultane pe piata
BIL. Efectele indirecte se referd la ajustdri ale consumului gospodariilor, acestea avand consecinte suplimentare
pentru economia reald si pentru stabilitatea financiara.

(3)  Pietele imobiliare sunt susceptibile la evolutii ciclice. Expunerea excesiva la riscuri, nivelul excesiv al efectului de
levier 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 BIL pentru stabilitatea
financiard §i macroeconomicd, incercarea de a preveni acumularea de vulnerabilitdti pe pietele BIL prin utilizarea
politicii macroprudentiale este deosebit de importantd, pe langa utilizarea acesteia ca mijloc de diminuare a riscului
sistemic.

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

(5)  Izbucnirea pandemiei de COVID-19 in 2020 si criza conexd nu au condus la un declin ciclic al pietelor imobiliare.
Dimpotrivd, dupd o perioadd de crestere treptatd si in contextul unui mediu caracterizat de rate scizute ale
dobanzii, cresterea preturilor reale ale locuintelor si a imprumuturilor s-a accelerat i mai mult in mai multe ¢ari,
depdsind cu mult cresterea veniturilor gospodariilor. Pentru a atenua impactul pandemiei §i incertitudinea
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economici rezultatd, au fost puse in aplicare diverse masuri si politici, cum ar fi moratoriile si garantiile publice. In
acest context politic larg, masurile macroprudentiale planificate anterior au fost relaxate temporar sau activarea lor
a fost amanat3 in unele tiri. Imbunititirea constatati in prezent a situatiei economice permite o ajustare a politicii
macroprudentiale in tdrile in care vulnerabilititile legate de BIL au continuat sd se acumuleze.

(6)  Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a finalizat recent o evaluare sistematica si prospectiva la nivelul SEE
a vulnerabilitdtilor legate de BIL.

(7)  In ceea ce priveste Bulgaria, aceastd evaluare recentd a aritat ci:

a. Preturile reale ale locuintelor s-au mrit moderat in ultimii doi ani in Bulgaria, crescand in medie cu aproximativ
3,5 % de la an la an pand la jumdtatea anului 2020. De atunci, cresterea preturilor reale ale locuintelor s-a
accelerat pand la aproximativ 7 % la jumdtatea anului 2021, reflectind, de asemenea, efectele de bazd ale unei
cregteri mai scdzute a pregurilor locuintelor in prima jumdtate a anului 2020. Estimirile Bincii Nationale a
Bulgariei aratd ci preturile locuintelor au fost usor supraevaluate la sfarsitul anului 2020.

b. Totodatd, ritmul anual de crestere a imprumuturilor acordate gospodariilor pentru achizitionarea de locuinte s-a
accelerat semnificativ in ultimii ani in Bulgaria, ajungand la 13 % in termeni reali in luna august 2021.

c. Potrivit Autoritatii bancare europene, nivelul creditelor neperformante din sectorul BIL in Bulgaria a fost de 5,3 %
in al doilea trimestru al anului 2021 (). In acelasi timp, rata ridicatd de acoperire a acestor imprumuturi (48,1 %
comparativ cu 25,7 % pentru Uniune in ansamblu) este un factor atenuant important.

d. Tn acest context, gradul de indatorare a gospodariilor din Bulgaria a fost relativ scizut, dar a crescut intr-o
oarecare misurd in timpul pandemiei de COVID-19. In plus, ponderea detinitorilor de locuinte cu ipoteci este
foarte scizutd. Prin urmare, stocul de credite ipotecare se situeazd la un nivel relativ scizut in Bulgaria,
reprezentand 27 % din PIB in total (si anume, inclusiv creditele pentru intreprinderi garantate cu proprietdti
imobiliare comerciale), comparativ cu 52 % pentru intreaga Uniune in 2020. Cu toate acestea, marea majoritate
a imprumuturilor au rate variabile, ceea ce face gospodiriile vulnerabile la variatiile semnificative ale ratei
dobanzii.

e. In acelasi timp, bancile care isi desfdsoard activitatea in Bulgaria au un nivel relativ ridicat de fonduri proprii, rata
fondurilor proprii de nivel 1 ajungind la 24 % in decembrie 2020. Astfel, daci vulnerabilitatile legate de piata BIL
continud sa creascd, capacitatea ridicatd de absorbtie a sectorului bancar ar fi un factor de atenuare a riscurilor la
adresa stabilititii financiare care s-ar putea acumula. O altd specificitate a sectorului bancar este utilizarea
predominantd a abordarii standardizate pentru expunerile la riscul de credit, care atenueazi riscurile potentiale
legate de BIL. Ponderea activelor ponderate in functie de risc ca proportie din totalul activelor rimane peste
50 %. In consecintd, ponderea de risc efectiv a bancilor care utilizeazi abordarea standardizati pentru creditele
BIL acordate gospodariilor este de 48 %, in timp ce ponderea de risc efectivd a bancilor care utilizeaza ratinguri
interne este de 25 %.

f. In comparatie cu tarile Uniunii in ansamblu, desi ponderea creditelor ipotecare in portofoliile bancilor este
limitatd, iar nivelul de indatorare a gospodariilor este in prezent scdzut, conditiile favorabile pentru finantarea
creditelor ipotecare ar putea prezenta un risc, pe termen mediu, de evolutie in spirald intre preturile locuintelor
si creditele ipotecare. Pe de o parte, cresterea preturilor locuintelor inseamnd cd valoarea garantiilor reale pentru
creditele imobiliare creste, permitind astfel un efect de levier mai mare din partea debitorilor. Pe de altd parte,
cregterea preturilor locuintelor este, de obicei, insotitd de evolutii macroeconomice pozitive, care pot conduce la
relaxarea standardelor de creditare respectate de furnizorii de credite. In acelasi timp, cresterea ofertei de credite
imobiliare poate reprezenta o presiune suplimentara in sensul cresterii preturilor locuintelor. Pe termen mediu, o
astfel de spirald ar putea duce la o buld a preturilor locuingelor determinatd de credite si la gospodarii excesiv de
indatorate.

g. CERS ia act de mai multe masuri care sunt in vigoare in Bulgaria si care atenueaza vulnerabilitdtile actuale ale BIL.
In special, rata pozitivd a amortizorului anticiclic de capital (AAC) este un instrument adecvat pentru a aborda
vulnerabilitatile legate de cresterea rapidd a creditelor, care a fost larg rdspanditd in toate sectoarele, si pentru a
spori rezilienta sectorului bancar. In septembrie 2021 s-a decis majorarea AAC de la 0,5 % la 1 % incepand cu
1 octombrie 2022. CERS constatd, de asemenea, ci in Bulgaria a fost instituit un cadru juridic pentru masurile

() Tabloul de riscuri al Autoritdtii bancare europene, disponibil la adresa: https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-
dashboard
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bazate pe debitori in 2019 si cd, in conformitate cu articolul 124 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al
Parlamentului European si al Consiliului (*), se aplicd un prag al ponderii de risc creditelor ipotecare cu un raport
imprumut/valoare relativ mai mare pentru bancile care urmeaza abordarea standardizati. O pondere de 35 % se
aplicd unei parti a expunerii garantate cu ipoteci asupra proprietatilor imobiliare locative care nu depaseste 70 %
din valoarea colateralului.

h. Dintr-o perspectivi orientatd spre viitor si tinind seama de perspectiva riscului pe termen mediu, mixul actual de
politici macroprudentiale este considerat partial adecvat si partial suficient. Pe langd masurile bazate pe capital
aplicate in prezent, introducerea unor masuri bazate pe debitori ar fi adecvatd pentru a actiona preventiv
impotriva posibilei acumuldri a unei spirale intre preturile locuintelor si creditul ipotecar.

(8)  La activarea oricdror masuri pentru abordarea vulnerabilititilor identificate, calibrarea si introducerea treptatd a
acestora ar trebui sd {ind seama de pozitia Bulgariei in cadrul ciclurilor economice si financiare, precum si de orice
implicatii potentiale in ceea ce priveste costurile si beneficiile aferente.

ADOPTA PREZENTUL AVERTISMENT:

CERS a identificat vulnerabilititi pe termen mediu in sectorul imobiliar locativ din Bulgaria drept surse de risc
sistemic pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul unor consecinte negative grave pentru economia
reald. Din perspectivd macroprudentiald, CERS considerd cd principalele vulnerabilitdti sunt cresterea puternicd a
creditelor ipotecare, semnele de supraevaluare a preturilor locuintelor si absenta unor mdsuri bazate pe debitori
care ar putea atenua acumularea riscurilor legate de sectorul BIL.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 2 decembrie 2021.

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

(*) Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 junie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 JO L 176, 27.6.2013, p. 1)
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