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

(CERS/2019/13)

(2019/C 366/10)

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 de indatorare 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. Dati 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 din tdrile din Spatiul Economic European (SEE), existd si factori structurali care au antrenat aceste
vulnerabilitati. Acesti factori pot include un deficit de ofertd de locuinte — care exercitd 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.
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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 tiri: Belgia (°), Danemarca (*), Luxemburg (°), Tarile de Jos (%),
Austria (), Finlanda (%), Suedia (°) si Regatul Unit (*°).

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

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

(8)  Evaluarea de citre CERS a vulnerabilitatilor evidentiazd urmitoarele in ceea ce priveste Islanda:

(a) Indatorarea gospodariilor populatiei in raport cu venitul disponibil al acestora este ridicati in comparatie cu alte
tdri, in ciuda scdderii substantiale a acestui raport fatd de nivelurile din anii precedenti. Gospodariile populatiei
cu un grad ridicat de indatorare sunt de obicei mai sensibile la conditii economice si financiare nefavorabile sau
la evolutii negative ale pietei imobiliare rezidentiale, ceea ce le poate afecta capacitatea de a rambursa datoriile i
poate conduce la reducerea consumului acestora. Gospodariile populatiei indatorate sunt totusi mai putin
vulnerabile la cregteri ale ratelor dobanzii, data fiind prevalenta creditelor cu rati fixd a dobanzii.

(b) In ceea ce priveste structura indatordrii gospodariilor populatiei, creditele indexate in functie de indicele
preturilor de consum (denumite in continuare ,credite indexate in functie de IPC”) (*?) au fost in trecut utilizate
in mod general in Islanda si pot prezenta anumite riscuri pentru gospodariile populatiei cu un grad ridicat de
indatorare. Chiar dacd ponderea creditelor indexate in functie de IPC in creditele noi este in scidere, ponderea
acestor credite in stocul existent de credite este totusi ridicatd. De asemenea, creditele indexate in functie de IPC
au de obicei grafice de rambursare negative la inceputul perioadei de rambursare, in functie de nivelul inflatiei,
ceea ce ar putea accentua in continuare acumularea de datorie. Creditele de acest tip pot avea atat efecte de
amplificare, cat si efecte de diminuare a vulnerabilitatii la risc a gospodariilor populatiei. in cazul unei inflatii
ridicate, capacitatea gospodariilor populatiei de a-si rambursa imprumuturile ipotecare ar fi afectati in mai
micd misurd pe termen scurt — deoarece creditele indexate in functie de IPC ar uniformiza serviciul datoriei — in
timp ce sumele de rambursat lunar la creditele care nu sunt indexate in functie de IPC ar creste mai abrupt pe
termen scurt. Cu toate acestea, pe termen lung este posibil ca gospodiriile populatiei cu credite indexate in
functie de IPC sd trebuiascd si limiteze suplimentar consumul, deoarece in cazul dificultitilor economice
insotite de o inflatie in crestere datoria acestora nu ar fi erodatd de inflatie. Indatorarea ridicati se explici partial
prin indexarea creditelor ipotecare cu anuitdti cu scadente de pand la 40 de ani, care permit debitorilor cu
venituri mici sd imprumute sume mai mari la niveluri accesibile ale serviciului datoriei. Cu toate acestea, in
ultimul deceniu inflatia a fost apropiatd de tinta Bincii Centrale a Islandei si, prin urmare, ponderea creditelor
neindexate a crescut.

(c) Creditele pentru locuinte au avut o crestere moderatd in ultimii ani, iar standardele de creditare par si fie
prudente in medie. Totusi, in ceea ce priveste distributia raporturilor datoriifvenituri (DTI) ale gospodariilor
populatiei care au contractat credite de acest tip, o proportie semnificativd a gospoddriilor populatiei poate fi
vulnerabild la conditii economice si financiare nefavorabile sau la evolutii negative pe piata imobiliard
rezidentiald. In ciuda vulnerabilitdtilor in crestere ale sectorului BIR din Islanda, instituiile de credit din Islanda
par si fie reziliente. Autoritdtile nationale au efectuat o serie de testdri la stres ale celor mai mari trei institutii de

() A se vedea Vulnerabilities in the EU Residential Real Estate Sector (,Vulnerabilititi in sectorul imobiliar rezidential din UE”), CERS,
noiembrie 2016, disponibil pe website-ul CERS, la adresa www.esrb.europa.eu.

() 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 Térile 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 remdentxal din Finlanda (JO C 31, 31.1.2017,

() Avertismentul CERS/2016/11 al Comitetului european pentru risc sistemic dp in 22 septembrle 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 vulnerabilititile 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 (,,Vulnerabilitéti in sectorul imobiliar rezidential al statelor

SEE”), CERS, 2019, disponibil pe website-ul CERS, la adresa www.estb. europa eu.

Creditul indexat in functie de IPC este un contract in care volumul creditului este legat de indicele preturilor de consum, iar rata

dobanzii este fixd (pentru detalii suplimentare, a se vedea Elfasson, L., ,Indexation 101", Economic Affairs, Vol. 6, The Central Bank of

Iceland, Reykjavik, Islanda, 2014).
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credit din Islanda; aceste testdri la stres au inclus scenarii de scddere drasticd a pregurilor pe piata imobiliara,
impreund cu ample socuri negative asupra economiei in ansamblu, iar rezultatele au indicat cd aceste banci ar
trebui s3 poatd rezista la astfel de socuri.

(d) De asemenea, existd anumite preocupdri in ceea ce priveste supraevaluarea preturilor locuintelor. Aprecierea
preturilor locuintelor a decelerat in ultimele trimestre, dupd o crestere continud in ultimii opt ani. Cresterea
preturilor locuintelor pe termen mediu a fost ridicatd prin comparatie la nivel international. Dati fiind rata
ridicatd a locuintelor detinute in proprietate in Islanda, o scidere a preturilor locuintelor ar putea conduce la un
nivel negativ al capitalului propriu al gospodiriilor populatiei. Cu toate acestea, se anticipeazd cd pierderile
potentiale directe din credite rezultate din credite ipotecare vor fi tinute sub control, intrucit raporturile
imprumut/garantii ale ipotecilor detinute de gospodariile populatiei sunt relativ scizute.

(e) Conditiile economice si financiare nefavorabile sau evolutiile negative pe piata imobiliard rezidentiald pot si
conduci la materializarea unor riscuri directe si indirecte pentru stabilitatea financiar, date fiind vulnerabilitatile
mentionate mai sus. Riscurile directe potentiale pentru sistemul bancar din Islanda se referd atat la pierderile
potentiale generate de nerambursarea creditelor acordate intr-un mediu de preturi posibil supraevaluate ale
locuintelor, ct si la presiuni competitive care pot conduce la relaxarea standardelor de creditare. De asemenea,
gospoddriile populatiei pot suferi un efect negativ asupra avutiei sau o trecere la capital propriu negativ in cazul
in care sciderea preturilor locuintelor este semnificativd. Dat fiind nivelul scizut al pierderilor potentiale directe
anticipate din creditele ipotecare, precum si prevalenta creditelor cu rati fixd a dobanzii si cu indexare in functie
de IPC, nu se anticipeazd ca gospodiriile populatiei si se confrunte cu constringeri asupra capacititii de a
rambursa datoriile care si fie suficient de mari pentru a conduce la nerambursiri. Cu toate acestea, in cazul in
care, de exemplu, somajul creste sifsau cresterea veniturilor gospodariilor populatiei se diminueazd, pentru
anumite gospodarii ale populatiei poate deveni dificil sd-si ramburseze datoriile pe termen lung. Efectele
negative asociate asupra avutiei si veniturilor gospodariilor populatiei pot amplifica socul initial in cazul in care
gospoddriile populatiei trebuie si-si reduci cheltuielile pentru a-si rambursa creditele pentru locuinte. Aceasta ar
putea conduce la efecte secundare si la o crestere a riscurilor pentru institutiile de credit §i pentru sistemul
financiar.

(f) CERS ia act de faptul cd Islanda dispune de diverse mecanisme — limite ale raportului imprumut/garantii (LTV),
evaludri ale bonitdtii in ceea ce priveste veniturile debitorilor §i amortizoare de capital —, toate acestea urmdarind
sd asigure rezilienta atdt a institutiilor de credit, cat si a debitorilor. Se anticipeazd cd amortizorul anticiclic de
capital si amortizorul de risc sistemic vor consolida rezilienta institutiilor de credit fatd de materializarea
vulnerabilitdtilor care provin din indatorarea sectorului privat. Cu toate acestea, ar trebui acordatd o atentie
deosebitd creditorilor nebancari (respectiv, fondurile de pensii si Fondul de finantare a locuingelor detinut de
guvern), care sunt prezenti in sectorul locuintelor din Islanda in mai mare mdsurd decit in celelalte tari.
Raporturile LTV au fost aplicate in faza de expansiune a ciclului financiar pentru a consolida rezilienta
debitorilor, a preveni deteriorarea standardelor de creditare si a atenua cresterea excesivd a creditirii §i a
preturilor locuintelor. Deoarece raporturile LTV sunt aplicate tuturor creditorilor, este evitatd potentiala
creditare intre sectoare. In plus, cerintele microprudentiale in vigoare in prezent impun evaluarea bonititii
debitorilor care contracteazd credite noi. Prin urmare, orice potentiale masuri viitoare bazate pe debitor ar
trebui si se aplice tuturor creditorilor pentru a evita aceastd creditare Intre sectoare.

(g) Misurile actuale sunt evaluate drept partial corespunzitoare si partial suficiente pentru a diminua riscurile
sistemice identificate in legdturd cu vulnerabilitdtile din sectorul imobiliar rezidential din Islanda. In special, este
posibil ca nivelul ridicat al indatordrii gospodariilor populatiei si nu fie abordat suficient prin misurile
macroprudentiale actuale. Desi la nivel agregat este posibil ca indatorarea s fi scizut, la nivel individual persistd
zone de risc asociate gospodariilor populatiei cu un nivel ridicat de indatorare. Desi CERS a luat cunostintd de
initiativele luate in ceea ce priveste monitorizarea bunurilor imobile rezidentiale, este posibil sd fie necesare
mdsuri suplimentare in ceea ce priveste creditarea gospodariilor populatiei cu un raport DTI ridicat. Islanda
poate s aibd in vedere aplicarea preventiva a unor orientdri explicite privind masurile bazate pe venit, fie sub
forma unei recomandiri, fie sub forma unor mésuri obligatorii din punct de vedere juridic bazate pe debitor.
Misurile bazate pe venit pot contribui la prevenirea mai eficientd a indatordrii excesive a gospodariilor
populatiei in cazul persistentei cresterii puternice a preturilor locuingelor. Aceste masuri ar putea fi deosebit de
relevante, intrucat este posibil ca cresterea preturilor locuintelor si fi redus eficacitatea plafondrii raportului LTV.

(9)  Atunci cand se activeazd orice misuri pentru abordarea vulnerabilititilor identificate, calibrarea si introducerea
treptatd a acestora ar trebui s tind seama de pozitia Islandei in cadrul ciclurilor economice si financiare, precum si
de implicatiile potentiale in ceea ce priveste costurile si beneficiile aferente.
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(10)  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 vulnerabilitati pe termen mediu in sectorul imobiliar rezidential din Islanda drept surse de risc sistemic
pentru stabilitatea financiard, care pot avea potentialul de a genera consecinte negative grave pentru economia reald. Din
perspectivd macroprudentiald, CERS considerd drept principald vulnerabilitate indatorarea ridicatd a gospodairiilor
populatiei, asociatd unei cresteri puternice pe termen mediu a preturilor locuintelor si potentialei supraevaludri a preturilor
locuintelor.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 27 iunie 2019.

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