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ALERTA DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 2 de dezembro de 2021
relativo a vulnerabilidades a médio prazo no setor imobilidrio para habita¢io da Hungria

(CERS/2021/15)

(2022/C 122/06)

O CONSELHO GERAL DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco
Sistémico (*), nomeadamente o artigo 3.°, n.° 2, alinea c), e os artigos 16.°¢ 18.°,

Tendo em conta a Decisdo CERS/2011/1 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 20 de janeiro de 2011, que adota o
Regulamento Interno do Comité Europeu do Risco Sistémico (%), nomeadamente o artigo 18.°,

Considerando o seguinte:

(1) A habitacdo é um setor fundamental da economia real e representa uma parte importante do patriménio das familias
e do crédito bancdrio. Os iméveis para habitagdo constituem um elemento significativo dos ativos detidos pelas
familias e o crédito a habitacio é frequentemente uma parcela considerdvel do balanco dos bancos. Além disso, a
construcdo de iméveis para habitacdo é normalmente uma componente importante da economia real, enquanto
fonte de emprego, investimento e crescimento.

(2)  As crises financeiras e a experiéncia do passado em muitos paises demonstraram que os desenvolvimentos
insustentdveis nos mercados imobilidrios podem ter consequéncias graves para a estabilidade do sistema financeiro
e para o conjunto da economia de um dado pais, para além de possiveis repercussdes negativas além-fronteiras. Os
efeitos sobre a estabilidade financeira podem ser diretos e indiretos. Sdo efeitos diretos as perdas de crédito nas
carteiras de hipotecas devido a condigdes econémicas ou financeiras adversas e a desenvolvimentos negativos
simultdneos no mercado imobilidrio para habitacdo. Os efeitos indiretos estdo relacionados com ajustamentos no
consumo das familias, dai resultando consequéncias ainda mais graves para a economia real e para a estabilidade
financeira.

(3)  Os mercados imobilidrios sdo propensos a desenvolvimentos ciclicos. A assungdo de riscos e a alavancagem
excessivos € os incentivos desajustados durante a fase de recuperacdo do ciclo imobilidrio podem ter implica¢des
negativas graves tanto para a estabilidade financeira, como para a economia real. Dada a importancia do setor
imobilidrio residencial para a estabilidade financeira e macroecondmica, torna-se especialmente importante
procurar evitar a acumulagio de vulnerabilidades nos mercados deste setor mediante o recurso a politica
macroprudencial, para além da utilizacdo desta para atenuar o risco sistémico.

(4)  Embora os fatores ciclicos desempenhem um papel importante no agravamento das vulnerabilidades identificadas
nos mercados imobilidrios para habitacio do Espaco Econémico Europeu (EEE), estas ficam também a dever-se a
fatores estruturais que podem incluir a insuficiente oferta de habitacdo — que tem vindo a exercer pressdo sobre a
subida dos precos da habitagdo e o aumento da divida das familias que adquirem os seus préprios iméveis — ou
outras politicas ptiblicas com um efeito de incentivo ao endividamento excessivo das familias. Dado que estes
fatores estdo para além da politica macroprudencial, medidas provenientes de outras dreas de politica podem
complementar e apoiar de modo eficaz e efetivo as atuais medidas macroprudenciais na correcio das
vulnerabilidades existentes nos mercados imobilidrios para habitagdo de cada pais, sem ocasionar custos excessivos
para a economia real e para o sistema financeiro.

(50 O surto da pandemia de COVID-19 em 2020 e a crise que lhe estd associada ndo conduziram a um declinio ciclico
dos mercados de habitagdo. Pelo contrdrio, ap6s um periodo de crescimento gradual e num contexto de taxas de
juro baixas, o crescimento dos pregos reais da habitacdo e dos empréstimos acelerou de novo em vérios paises,
ultrapassando largamente o crescimento do rendimento das familias. A fim de atenuar o impacto da pandemia e a
consequente incerteza econdmica, foram aplicadas diversas medidas e politicas, nomeadamente moratdrias e

() JOL331de15.12.2010, p. 1.
() JO C58de 24.2.2011, p. 4.
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garantias publicas. Neste contexto politico geral, as medidas macroprudenciais anteriormente programadas foram
temporariamente flexibilizadas ou a sua ativagdo foi adiada em alguns paises. A melhoria da situagdo econémica
atualmente observada permite um ajustamento da politica macroprudencial nos paises em que as vulnerabilidades
relacionadas com o imobilidrio residencial continuaram a acumular-se.

(6) O Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) realizou recentemente uma avaliagdo sistemdtica e prospetiva ao nivel
do EEE das vulnerabilidades no setor imobilidrio para habitac¢io.

(7)  No que diz respeito a Hungria, esta avaliagdo recente revelou que:

a. O crescimento homologo dos pregos reais da habitacdo foi proximo de, ou superior a 10 % entre 2015 ¢ 2019,
tendo sido especialmente pronunciado em Budapeste. De acordo com as estimativas do Magyar Nemzeti Bank
(MNB), este dinamismo conduziu a uma sobrevalorizagdo significativa que, no terceiro trimestre de 2019,
atingiu um mdximo de 18 % em Budapeste e de 3 % no conjunto do pais. Os dados do MNB indicam que a
evolucdo dos pregos divergiu significativamente em diferentes regides do pais. Por um lado, em termos reais, os
precos da habitagdo em Budapeste comegaram a abrandar no final de 2019, estagnaram ou diminuiram
ligeiramente em 2020 e permaneceram moderados no primeiro semestre de 2021. Por outro lado, os precos
aceleraram para um crescimento de dois digitos noutras zonas, especialmente nos municipios de menor
dimensdo e nas dreas rurais, nas quais as familias eram elegiveis para a subvengdo publica a aquisi¢do de
habitagdo. Numa perspetiva de futuro, o regresso do turismo internacional serd um fator determinante da
evolucdo dos pregos da habitagio em Budapeste. No conjunto do paifs, uma maior utilizagio de vdrios
programas de subvengdes governamentais (*) pode contribuir para aumentar a pressio da procura sobre os
precos da habitagdo, enquanto que o regime preferencial do imposto sobre o valor acrescentado para novas
construcdes (*) pode atenuar as restricdes a nivel da oferta a médio prazo.

b. O crédito hipotecdrio tem vindo a aumentar de forma robusta desde meados de 2018, com taxas de crescimento
homologas reais superiores ou préximas de 5 %. Ainda que, de acordo com as estimativas do MNB, em 2020
apenas cerca de metade das operagdes de aquisicdo de habitagdes tenham sido realizadas com crédito bancirio,
entre janeiro e agosto de 2021, o crescimento real anual do crédito hipotecdrio registou uma aceleracdo
correspondente a uma média de 6,8 %. Entretanto, o crescimento real do crédito as familias alcangou uma média
de 10 % em termos homdlogos. Ainda que tenha superado o crescimento real dos empréstimos hipotecarios, este
crescimento foi impulsionado pelo crescimento dos empréstimos para apoio pré-natal, bem como pela
percentagem de empréstimos as familias em moratéria (31 % do total dos empréstimos para imobilidrio
residencial e 42 % dos empréstimos elegiveis para imobilidrio residencial estavam ainda abrangidos pela
moratéria e, por conseguinte, nio amortizados em junho de 2021). Segundo as estimativas do MNB, sem o
efeito da moratéria, o crescimento homélogo real do crédito hipotecdrio e do crédito as familias no primeiro
semestre de 2021 alcangou, respetivamente, 0,7 % e 2,7 %. A ampla gama de programas de subvengdes puiblicas,
incluindo o programa suplementar de subvengdes governamentais introduzido no inicio de 2021, contribuiu
também para o crescimento do crédito as familias (°).

c. Se bem que, antes de 2008, os empréstimos hipotecdrios tenham sido concedidos com racios entre o valor do
empréstimo e o valor da garantia (loan-to-value — LTV) muito elevados, no primeiro semestre de 2021 o récio
LTV de 90 % do volume de empréstimos foi inferior a 80 %. Tal resultou, em certa medida, do rdpido
crescimento dos pregos da habitacdo e da amortizagio de antigos empréstimos. Além disso, desde 2015 ¢
aplicdvel ao rdcio LTV dos novos empréstimos um limite de 80 %. No entanto, no que diz respeito ao rdcio entre
o servigo da divida e o rendimento (debt service-to-income — DSTI), cerca de 22 % dos empréstimos hipotecdrios
existentes e quase 25 % dos novos empréstimos hipotecdrios (expressos em termos de volume) apresentavam no
primeiro semestre de 2021 racios DSTI entre 40 % e 60 %. Tal deve-se, em parte, aos limites mais elevados
aplicados ao récio DSTI para os mutudrios com rendimento elevado, cuja quota de novos empréstimos tem
vindo a aumentar: no primeiro semestre de 2021, cerca de 60 % dos novos financiamentos para fins
habitacionais eram elegiveis para limites ao rdcio DSTI superiores a 60 % (para mutudrios com rendimento
liquido mensal superior ao limiar regulamentar de 500 000 HUF), e 5 % dos novos créditos a habitagdo
apresentavam um racio DSTI superior a 50 %. Embora os prazos de vencimento dos novos empréstimos tenham
aumentado ligeiramente, segundo o MNB, os dados ndo sugerem que os prazos de vencimento mais longos
estejam a ser cada vez mais utilizados para contornar os atuais limites aos racios DSTI.

d. Astaxas de juro fixas passaram a ser mais frequentemente utilizadas no 4mbito do crédito as familias depois de o
MNB ter introduzido em 2017 uma marca de certificacio. Apenas estdo disponiveis para empréstimos a
habitagdo com um periodo de fixagdo de taxa de juro de pelo menos cinco anos. Os empréstimos a habitagdo
com periodos de fixagdo de taxa de juro mais longos apresentaram um posterior incremento devido a aplicagdo,
a partir de outubro de 2018, de limites mais baixos aos racios DSTI dos empréstimos hipotecarios com periodos

() A subvengdo para aquisi¢do de habitagdo e os empréstimos de apoio pré-natal, que sio empréstimos sem juros e sem limites quanto a
objetivos.

(*) O regime preferencial do imposto sobre o valor acrescentado para novas constru¢des foi reintroduzido em janeiro de 2021 e
proporciona beneficios as habitagdes concluidas até 2026 (com licencas de construcio emitidas até 2022).

() O programa suplementar de subvencdes publicas concede apoio orgamental as familias ja abrangidas pelo programa de subvengdo
para aquisi¢do de habitacdo.
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de fixacdo de taxa de juro inferiores a 10 anos. Em fevereiro de 2021, cerca de 75 % e 25 % dos novos
empréstimos foram concedidos, respetivamente, pelo prazo de 10 e 5 anos. No entanto, tendo em conta o
volume de empréstimos, os empréstimos com periodos de fixacdo de taxa de juro inferiores a um ano
representavam ainda quase 40 % do crédito emitido, se bem que esta percentagem tenha vindo a diminuir
gradualmente.

e. A moratdria relativa aos empréstimos associada a pandemia de COVID-19 foi recentemente prorrogada até junho
de 2022. Todavia, a elegibilidade para efeitos da moratéria foi restringida, e o volume dos empréstimos as
familias que permanecem sob moratéria corresponde a cerca de 5 % do total da carteira de empréstimos as
familias. De acordo com a andlise do MNB, os empréstimos abrangidos pela moratéria mais ampla inicial
concedidos as familias com empregos em setores vulnerdveis representavam cerca de 10 % de todos os
empréstimos em divida.

f. O CERS reconhece que estdo em vigor na Hungria medidas macroprudenciais suscetiveis de atenuar as atuais
vulnerabilidades do setor imobilidrio, nomeadamente os limites aos racios LTV e DSTL. O CERS constata, além
disso, que os bancos, tendo classificado alguns dos empréstimos como empréstimos da fase 2, reconheceram
devidamente o aumento do risco de crédito devido a prorrogagdo da moratéria.

g. Em termos prospetivos e tendo em conta as perspetivas de risco a médio prazo, a atual combinagido de politicas
macroprudenciais é considerada parcialmente adequada e parcialmente suficiente. Se as vulnerabilidades do
setor imobilidrio residencial continuarem a aumentar, a redugdo do limite ao racio DSTI, complementada com a
fixagdo de um limite ao prazo de vencimento, efou a introdugdo de uma reserva para risco sistémico ou de uma
reserva contraciclica de fundos préprios contribuiria para atenuar tais vulnerabilidades. No entanto, as politicas
macroprudenciais deveriam ser complementadas por medidas mais amplas destinadas a atenuar ou a eliminar os
fatores que facilitam ou promovem o aumento do endividamento das familias ou desequilibrios nos precos da
habitagdo. Tais politicas deveriam apoiar as atuais politicas macroprudenciais no intuito de corrigir, de um
modo eficiente e eficaz, as vulnerabilidades que persistem no setor imobilidrio para habitacdo da Hungria, sem
ocasionar custos excessivos para a economia real e para o sistema financeiro. Na Hungria, as subvencdes estatais
e os empréstimos de apoio podem contribuir para estimular a procura de habitagdo prépria, conduzindo a uma
maior sobrevaloriza¢do dos precos da habitacdo, bem como ao endividamento das familias, num contexto de
oferta insuficiente de habitagdo. As politicas complementares podem, por conseguinte, contemplar a supressio
de incentivos ao maior endividamento das familias, nomeadamente as subven¢des estatais e os empréstimos de
apoio, e assegurar uma oferta habitacional adequada e um mercado de arrendamento eficiente. Seria
aconselhdvel que, nos préximos trimestres, as autoridades nacionais continuassem a controlar a qualidade
crediticia da divida das familias sob moratéria e a assegurar um adequado provisionamento das perdas esperadas.

(8)  Aquando da ativagdo das medidas necessdrias para fazer face as vulnerabilidades identificadas, a calibracio e
introdugdo faseada das mesmas deveria levar em conta a posi¢do da Hungria nos ciclos econémico e financeiro,
bem como quaisquer eventuais implica¢des no tocante aos custos e beneficios associados.

ADOTOU O PRESENTE ALERTA:

O CERS identificou como fontes de risco sistémico para a estabilidade financeira no setor imobilidrio para habitagdo
da Hungria determinadas vulnerabilidades a médio prazo que podem produzir consequéncias negativas graves para a
economia real. Numa perspetiva macroprudencial, o CERS considera como principais vulnerabilidades o risco
crescente de sobrevalorizacio dos pregos da habitagdo, associado ao rdpido crescimento da concessio de
empréstimos hipotecdrios e de crédito as familias, juntamente com bolsas de vulnerabilidades relacionadas com os
mutudrios que suportam um servigo de divida elevado.

Feito em Frankfurt am Main, em 2 de dezembro de 2021.

O Chefe do Secretariado do CERS,
Em nome do Conselho Geral do CERS,
Francesco MAZZAFERRO
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