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

(CERS/2021/13)

(2022/C 122/04)

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 (), in special articolul 18,

intrucat:

(1)  Locuintele constituie un sector esential al economiei reale si reprezintd o componentd majori 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 0 componenti importantd a economiei reale ca sursd de locuri de muncd, investitii si 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 stabilititii 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 ajustiri 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
atdt pentru stabilitatea financiard, cit si pentru economia reald. Datid fiind relevanta BIL pentru stabilitatea
financiard si macroeconomic, incercarea de a preveni acumularea de vulnerabilititi pe pietele BIL prin utilizarea
politicii macroprudentiale este deosebit de important, pe langd 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 locuint, si alte politici publice care pot functiona
ca un stimulent pentru supraindatorarea gospodariilor. Deoarece acesti factori depisesc sfera politicii
macroprudentiale, masurile care provin din alte domenii de politicdi pot completa si sustine mdsurile
macroprudentiale actuale in abordarea eficientd si eficace a vulnerabilitdtilor prezente pe pietele BIL la nivelul tdrilor
individuale, fird a genera costuri excesive pentru economia reald si pentru sistemul financiar.

(5)  Izbucnirea pandemiei de COVID-19 in 2020 si criza conexa 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 {iri,
depdsind cu mult cresterea veniturilor gospoddriilor. Pentru a atenua impactul pandemiei si incertitudinea
economici rezultatd, au fost puse in aplicare diverse masuri si politici, cum ar fi moratoriile si garantiile publice. In
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acest context politic larg, masurile macroprudentiale planificate anterior au fost relaxate temporar sau activarea lor a
fost aménatd in unele tari. Imbundtitirea constatatd in prezent a situatiei economice permite o ajustare a politicii
macroprudentiale in tdrile in care vulnerabilitatile 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)  Inceeace priveste Croatia, aceastd evaluare recentd a aratat c:

a. Dupd o perioadd prelungitd de corectie si o crestere modestd, cresterea preturilor reale ale locuintelor s-a
accelerat, ajungdnd la 8 % de la un an la altul, la inceputul anului 2019. De la izbucnirea pandemiei de
COVID-19, dinamica preturilor locuintelor a rimas solidd. Potrivit estimirilor Hrvatska narodna banka,
preturile locuintelor diferd din ce in ce mai mult de fundamentele lor pe termen lung.

b. O serie de factori, atdt in ceea ce priveste cererea, cit si oferta, pot afecta evolutia preturilor locuintelor intr-o
masurd diferiti in regiunile croate. In primul rand, in unele regiuni, o parte semnificativi a cererii de locuinte a
venit din partea cumpdritorilor strdini (aproximativ 10 % in total, conform Hrvatska narodna banka). Desi
activitatea globald de tranzactionare a fost mai scdzutd dupd izbucnirea pandemiei de COVID-19, ponderea
cumpiritorilor strdini a rimas la nivelurile anterioare crizei, potrivit Hrvatska narodna banka. In al doilea rand,
Croatia a suferit doud cutremure in 2020, ambele afectidnd regiunea Zagreb si deteriorand locuintele. Aceste
evenimente au scos la iveald unele deficiente in ceea ce priveste standardele de calitate ale locuintelor care au fost
construite inainte de anii 1960, si anume inainte de introducerea standardelor antiseismice in Croatia. Prin
urmare, nivelul relativ mai scdzut de lichiditate al unora dintre aceste locuinte poate reduce stocul de locuinte
care urmeazd s fie tranzactionat, ceea ce poate duce la un nivel mai ridicat al preturilor generale ale locuintelor.
In acelasi timp, repararea treptatd a locuintelor afectate, cu un cost estimat la 23 % din produsul intern brut (PIB)
in 2020, poate creste preturile locuintelor prin cresterea activitdtii de constructii si prin impactul sdu pozitiv
asupra economiei. In cele din urmi, in 2020, Guvernul Croatiei a extins schema de subventii pentru locuinte,
care este in vigoare de la sfarsitul anului 2017 si care prevede rate mai ridicate ale subventiilor in regiunile mai
putin dezvoltate, pentru a include cumpdritorii care achizitioneaza o locuintd pentru prima datd.

c. Desi, potrivit Hrvatska narodna banka, doar aproximativ jumdtate din tranzactiile imobiliare sunt finantate prin
credite bancare, cresterea creditelor ipotecare reale s-a accelerat in a doua jumdtate a anului 2019, in special in
cursul anului 2020. Aceasta s-a situat, in medie, la aproximativ 7,5 % in perioada ianuarie-august 2021. Intr-o
anumitd masurd, aceastd dinamicd a fost determinatd de sistemul guvernamental de subventii pentru locuinte,
ponderea imprumuturilor subventionate crescind de la 18 % in 2019 la 35 % in 2020.

d. Noua culegere de date privind standardele de creditare ipotecard, efectuatd de Hrvatska narodna banka, sugereaza
cd o parte substantiald a creditelor noi a avut un raport credit/valoare (LTV) mai mare de 90 % in prima jumdtate
a anului 2021. Multe dintre aceste credite au fost credite subventionate de stat, al cdror raport LTV a variat de
obicei intre 90 % si 100 %. Aproximativ 10 % din creditele noi aveau un LTV de peste 100 %. Aproximativ un
sfert din creditele noi au fost acordate, de asemenea, cu un raport servicii/venituri (LSTI) de peste 40 %. In plus,
unele dintre aceste noi credite aveau, de asemenea, un LTV de peste 90 %. In plus, in prima jumitate a anului
2021, in cazul unora dintre noile credite, scadenta a depdsit 30 ani.

e. In acest context, in comparatie cu bincile care isi desfdsoard activitatea in restul Uniunii, bincile care i
desfisoard activitatea in Croatia au niveluri relativ ridicate de fonduri proprii. Rata medie a fondurilor proprii de
nivel 1 a ajuns la 25 % in decembrie 2020. Ponderile de risc medii pentru creditele ipotecare in cadrul aborddrii
bazate pe modele interne de rating (IRB) pentru calcularea cerintelor de fonduri proprii s-au ridicat la 38 % in
iunie 2021. Ponderea acestor imprumuturi a reprezentat aproximativ 12 % din piata Croatiei. Majoritatea
institutiilor de credit urmeazd abordarea standardizatd si, pentru a atribui ponderi de risc preferentiale
expunerilor BIL, astfel cum sunt autorizate prin Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al
Consiliului (%), acestea trebuie sd indeplineasci criteriile mai stricte previzute la articolul 124 din regulamentul
respectiv. In iunie 2021, ponderile medii de risc pentru institutiile de credit in conformitate cu abordarea
standardizatd s-au ridicat la 42 %.

() Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (O L 176, 27.6.2013, p. 1).
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f. In acelasi timp, gradul de indatorare a gospodariilor din Croatia este relativ scizut in comparatie cu alte tari din
Uniune. In cursul anului 2020, creditele acordate gospodiriilor au crescut in termeni reali, dar la rate mai mici
decat creditele pentru locuinte. Aceasta a fost rezultatul declinului increderii generale a consumatorilor, care a
redus consumul de credite generale de consum, in timp ce sistemele de subventii guvernamentale pentru
creditele ipotecare au mentinut cererea de credite imobiliare. Un alt factor determinant ar putea fi sciderea
ratelor dobénzilor la creditele acordate gospodariilor. Potrivit Autorititii Bancare Europene (ABE), in a doua
jumdtate a anului 2020 s-a observat o usoard crestere a ponderii creditelor neperformante, in special in cazul
creditelor pentru gospoddrii si al creditelor ipotecare. In primul trimestru al anului 2021, rata creditelor
neperformante a rimas neschimbatd pentru creditele gospodariilor in ansamblu (la 5,9 %) si a scdzut usor in
cazul creditelor ipotecare (pand la 3,6 %).

g. In comparatie cu alte state membre, in timp ce ponderea creditelor ipotecare din portofoliile bancilor din Croatia
este limitatd, gradul de indatorare a gospodariilor este relativ scdzut, nivelul de capitalizare a sectorului bancar
este relativ ridicat si o parte semnificativa a cererii de locuinte nu este finantatd prin credite bancare, conditiile
favorabile si eventualele relaxdri ale standardelor de creditare pentru creditele ipotecare ar putea prezenta un risc
de spirald, care ar putea evolua intre preturile locuintelor si creditele ipotecare pe termen mediu. Pe de o parte,
din cauza cresterii preturilor locuintelor, valoarea garantiilor reale pentru creditele imobiliare a crescut,
permitind astfel debitorilor s3 obtind un efect de levier mai mare. Pe de alti parte, cresterea preturilor
locuintelor este, de obicei, insotitd de evolutii macroeconomice pozitive, care, la randul lor, pot conduce la
relaxarea standardelor de creditare de citre furnizorii de credite ca urmare a optimismului general de pe piatd. In
acelasi timp, cresterea ofertei de credite imobiliare poate pune o presiune suplimentard in sensul cresterii
preturilor locuintelor. Dintr-o perspectivd pe termen mediu, o astfel de spirald ar putea duce la o buld a
preturilor locuintelor determinati de credite, in pofida faptului cd o parte semnificativa a cererii de locuinte este
finantatd in prezent din alte surse decat creditele bancare nationale. In special, dinamica creditului ar putea fi
alimentatd in continuare de subventiile pentru credite ipotecare promovate de Guvernul Croatiei.

h. CERS recunoaste cd in Croatia existd mai multe masuri care atenueazd vulnerabilititile BIL actuale, in special
mdsura prevazutd la articolul 124 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, precum si alte masuri bazate pe capital
(de exemplu, amortizorul de risc sistemic) care contribuie la capitalizarea relativ ridicatd a sectorului bancar in
comparatie cu alte state membre. Acest lucru oferd un amortizor impotriva materializérii potentiale a riscurilor
BIL. Limita dintre serviciul datoriei si veniturile indirecte (DSTI), care a fost introdus3 in conformitate cu Ghidul
ABE privind evaluarea bonitdtii si cu Ghidul ABE privind arieratele si executarea silit, serveste, de asemenea,
intr-o anumitd masurd, drept mecanism de protectie impotriva sarcinii excesive a debitorilor privind serviciul
datoriei. CERS recunoaste, de asemenea, cd cadrul juridic pentru misurile bazate pe debitori instituit in 2020 a
extins in mod semnificativ setul de instrumente de politicdi macroprudentiald din Croatia si cd colectarea
detaliatd a datelor privind standardele de creditare, care a fost introdusd la sfarsitul anului 2020, permite
monitorizarea eficace a riscurilor care decurg din piata BIL.

i. Dintr-o perspectivd orientatd spre viitor si tinind seama de perspectiva riscului pe termen mediu, mixul actual de
politici macroprudentiale este considerat partial adecvat si partial suficient. Dintr-o perspectivd orientatd spre
viitor, in pofida nivelului relativ ridicat de capitalizare a sectorului bancar, introducerea unor mdsuri explicite
bazate pe debitori ca actiune preventivd impotriva cresterii potentiale a unei spirale intre preturile locuingelor si
credite, care ar putea fi alimentatd de standarde de creditare relaxate si de subventii guvernamentale pentru
credite ipotecare, ar putea completa misurile macroprudentiale actuale legate de creditele ipotecare. In acelasi
timp, politicile macroprudentiale ar putea fi completate de misuri de politici mai ample pentru a aborda factorii
care faciliteazd sau promoveazd cresterea gradului de indatorare a gospodariilor, si anume subventiile
guvernamentale pentru creditele ipotecare, pentru a sprijini masurile macroprudentiale actuale de solutionare a
vulnerabilitdtilor identificate pe piata BIL din Croatia in mod eficient si eficace, fird a genera costuri excesive
pentru economia reald si sistemul financiar croat.

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

CERS a identificat vulnerabilitdti pe termen mediu in sectorul imobiliar locativ din Croatia drept surse de risc
sistemic pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul unor consecinte negative grave pentru economia
reald. Din perspectivi macroprudentiald, CERS considerd principalele vulnerabilitdti ca fiind cresterea rapidd a
creditelor gospodariilor si posibilele semne de supraevaluare a preturilor locuintelor, aviand in vedere absenta unor
misuri explicite bazate pe debitori, care ar putea atenua acumularea de riscuri legate de sectorul imobiliar
rezidential.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 2 decembrie 2021.

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