ANALISTUL CALIN RECHEA:
Bancile - agentul crizei in piata
noastra imobiliara

Avertismentul FMI vine prea tarziu, in opinia analistului

Consultantiiimo

biliari cred, insa, ca tara noastra n-ar mai fi la fel

de expusa ca in 2008, pe fondul scaderii masive a preturilor

vertismentul din iunie

al FMI, cu privire la o

noua prabusire a piete-

lor imobiliare la nivel
global, vine cu o intarziere de cel
putin 2 — 3 ani, ne-a declarat ana-
listul Célin Rechea.

Domnia sa ne-a precizat: “"Romania
nu poate fi feritd de efectele unui
posibil crash imobiliar global din
cauza ponderii deosebit de ridica-
te a bancilor straine in cadrul siste-
mul financiar national. Datele BNR
din buletinul lunar pentru aprilie
2014 arata o pondere de 36,7% a
creditelor pe termen lung acorda-
te gospodariilor in total credit
acordat sectorului privat. Din cre-
ditul acordat gospodariilor, de
102,5 miliarde de lei in aprilie
2014, circa 40,5% era creditul pen-
tru locuinte.

Un crash imobiliar global poate
determina o crestere a costurilor
de finantare, dar si accelerarea ten-
dintei de retragere a bancilor strai-
ne catre tarile de origine. In acest
fel, efectele asupra pietei imobilia-
re pot fi si indirecte, generate de fi-
nantarea deficitara a economiei re-
ale, care se va manifesta prin pier-
derea locurilor de munca si scade-
rea veniturilor reale. Deci vom asi-
sta la manifestarea unui efect ne-
gativ dublu asupra pietei imobilia-
re, prin cresterea costurilor finan-
tarii si scaderea, sau cel putin sta-
gnarea, veniturilor pentru poten-
tialii clienti ai bancilor”.

Analistul a addugat ca majorarea
accelerata a preturilor locuintelor,
inclusiv in tdri precum Germania,
unde nu au existat bule speculati-
ve fnainte de declansarea crizei fi-
nanciare globale, este rezultatul
politicilor monetare promovate de
bancile centrale, politici care in-

clud si o importantd componenta
de relaxare cantitativa.

In conditiile represiunii financiare
generate de dobanzile real negati-
ve, fluxuri financiare importante
au ajuns sa fie directionate cdtre
piata imobiliard, a cdrei corectie a
fost doar partiala in anii de criza.

Potrivit domnului Rechea, intr-o
analiza recentd a Comitetului Euro-
pean pentru Risc Sistemic (CERS)
se constata mentinerea dezechili-
brelor in sistemul bancar europe-
an, care manifesta un grad mare

de concentrare si este prea mare
comparativ cu dimensiunea eco-
nomiei reale. Printre dezechilibrele
amintite se afld “investitiile exce-
dentare in sectorul imobiliar”, care
s-au realizat pe fondul “reglemen-
tarilor prudentiale defectuoase”.
Dupad o serie de masuri ale BNR
care au alimentat bula imobiliard,
cum sunt cresterea excesivd a gra-
dului de indatorare si reducerea
avansului pentru creditele ipoteca-
re, autoritatile statului au temperat
semnificativ corectia preturilor

prin lansarea programului Prima
Casa, apreciaza Calin Rechea. Pro-
gramul Prima Casa a fost destinat
exclusiv sustinerii sectorului ban-
car, iar conditiile relaxate de credi-
tare, cum sunt avansul minim sau
garantarea de catre stat, fac din
acest program un “izvor” de credi-
te subprime, conform analistului.

Avand in vedere structura siste-
mului bancar de la noi, se poate
spune ca efectele unei noi crize
imobiliare la nivel global se vor
transmite rapid si la noi, mai ales in
conditiile in care bancile centrale
nu mai pot folosi dobanzile de po-
liticd monetard ca instrument de
stimulare, deoarece acestea sunt
deja apropiate de zero, iar princi-
palele banci centrale au avertizat
cu privire la cresterea lor in urma-
toarele luni, ne-a mai declarat ana-
listul.

Evitarea amorsarii bulei
speculative, singurul mijloc
de controlare a riscului de
prabusire

Nu exista precedente istorice pen-
tru “aterizarea lind” a pietei imobi-
liare, fara efecte deosebit de negati-
ve asupra sistemului financiar, ne-a
explicat Cdlin Rechea. “Singurul
mijloc pentru controlarea riscului
de prabusire este evitarea amorsarii
bulei speculative”, sustine analistul,
care ne-a precizat ca declansarea
unei bule speculative, in conditiile
unui sistem bancar bazat pe rezer-
vele fractionare, este determinata,
exclusiv, de relaxarea conditiilor
monetare (in principal reducerea
artificiala a dobanzilor) si de pru-
dentialitate (de exemplu aplicarea
unor ponderi de risc nerealiste cre-
ditelor ipotecare rezidentiale si co-
merciale si reducerea avansului



pentru aceste credite, in conditiile
unei cresteri a gradului de indatora-
re acceptat pentru clienti).

Exista instrumente care sa tina
sub control bula imobiliard, con-
form domnului Rechea: “Sunt
atat instrumente monetare, cum
este dobanda de politicd mone-
tara, cat si de instrumente nemo-
netare, cum sunt limitele impuse
gradului de indatorare sau avan-
sului minim. Alte instrumente
sunt cele referitoare la limitarea
riscului de credit prin impunerea
unor cerinte mai ridicate de capi-
tal pentru creditele imobiliare, de
exemplu. Vitor Constancio, vice-
presedintele Bancii Centrale Eu-
ropene (BCE), a amintit, recent,
de amplificarea colateralului - un
mecanism prin care conditiile re-
laxate de creditare determina
cresterea valorii garantiilor, care,
la randul lor, vor incuraja expan-
siunea creditarii. Fenomenul s-a

manifestat din plin si pe piata
noastra panain 2009”.
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Cele mai importante instrumente
nemonetare in opinia lui Calin Re-
chea sunt gradul de indatorare
maxim si avansul minim. Un studiu
de la NBER citat de vicepresedinte-
le BCE aratd ca cel mai mare efect
asupra cresterii creditului imobiliar
il are gradul de indatorare al gospo-
dariilor. Studiul a fost realizat pe
baza datelor din 57 de tdri din ulti-
mele trei decenii.

“Deci, instrumentele de tempera-
re a bulei imobiliare exista, dar
aplicarea lor in prezent ar determi-
na initierea unei puternice tendin-
te negative pe pietele imobiliare
internationale, cu efecte deosebit
de negative asupra stabilitatii fi-
nanciare”, a concluzionat domnul
Rechea.

Criza din 2007 nu s-a incheiat,
ci a fost doar anesteziata

Célin Rechea nu crede ca vom
asista la o prabusire sincronizata a
pietelor imobiliare internationale, o
astfel de cddere fiind puternic de-

pendentd de conditiile locale. Date-
le de la FMI si OECD aratd, insa,

ca evolutia preturilor din

ultimii ani a condus la
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diferent de segmentul vizat (garso-

nierda, apartamente cu doua
camere etc).

Bula imobiliara din

atingerea unor ni- Bogdan perioada premer-
veluri care nu _ Sergentu: gatoare crizei a
sunt sustenabile “In prezent, pe pilata fost generatd de

in conditiile
unei normalizari
a conditiilor mo-
netare, a subli-
niat domnia sa.

Criza declansata in
2007 nu s-aincheiat, ci
doar a fost “anesteziatd”
pentru cativa ani de politicile mo-
netare ultrarelaxate, iar acum efec-
tele anesteziei dispar treptat, este
de pdrere analistul.

Calin Rechea ne-a spus ca nu
ne-am invatat lectia, pe plan natio-
nal si global, din criza care a debu-
tatin 2007-2008.

In conditiile veniturilor medii din
economia noastrd, cererea pentru
locuinte ar fi extrem de limitatd la
actualele niveluri ale preturilor, in-

noastrd, nu identificdm
nicio buld imobiliara
si nici riscul scaderii
bruste a preturilor
locuintelor”.

relaxarea per-

manenta a con-

ditiilor de credi-

tare, pe fondul

unei supraveghe-

ri deficitare a siste-

mului bancar de catre

BNR, ne-a mai declarat
domnul Rechea.

Georgescu, APMCR:
»Romania nu este o insula si
nu va fi ferita de o eventuala
bula imobiliara”

Nici nu se pune problema ca
Romania sd nu fie lovitd de o even-
tuald bula imobiliara, deoarece
tara noastra nu este o insuld sepa-
rata de restul lumii, ci o entitate
implicata si membra a economiei
globale, ne-a declarat Claudiu

Georgescu, presedintele Asociatiei
Producdtorilor de Materiale de
Constructii (APMCR).

Domnia sa ne-a mentionat: ,Pro-
blema care se poate pune este pe
ce segment al pietei imobiliare vom
fi mai puternic loviti. In domeniul
locuintelor, pe segmentul cladirilor
comerciale (birouri si mall-uri) sau
pe cel al constructiilor ingineresti?
Nu trebuie neglijata nici piata tere-
nurilor, acolo unde Romania pare a
fi cea mai vulnerabild, mai ales din

Un crash imobiliar global poate
determma o) crestere a costurllor de

retragere a banc:lor strdine cdtre ,tarlle
de origine. In acest fel, efectele asupra
pietei imobiliare pot fi si indirecte,
generate de finantarea deficitard a
economiei reale, care se va manifesta
prin pierderea locurilor de munca si
scdderea veniturilor reale.
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lipsa de capital. Si fiindca am pome-
nit de capital, el va fi principala cau-
za a unei potentiale crize imobilia-
re, mai ales capitalul speculativ care
circuld pe intreg mapamondul con-
form vechiului dicton, actualizat un
pic, «ubi bene, ibi piata emergen-
tab".

Plosceanu, ARACO: ,Criza
nu s-a terminat, ci face parte
dintr-un razboi care
continua”

Instrumentele de control ale unei
bule imobiliare nu sunt inca gene-
rate si asumate la nivel global, ne-a
mai precizat domnul Plosceanu,
care crede cd este improbabil ca
acestea sa fie puse la punct din ca-
uza decalajelor imense existente.

Intrebat daca autoritatile, bancile
centrale si actorii pietei imobiliare
si-au invatat lectia din criza care a
debutat in 2007-2008, presedinte-
le ARACO ne-a raspuns: ,Nu cred

Conducerea FIEC apreciaza ca, in
ciuda semnelor timide de revenire
si a deciziei recente a Bancii Cen-
trale Europene de a relansa consu-
mul si investitiile, multe autoritati
publice si persoane fizice sunt
reticente. Constructorii
europeni sustin ca UE
are nevoie urgenta
de investitii in lo-
cuinte accesibi-
le, cladiri efi-

Aurelian
Dochia ne-a explicat:
“Noi nu suntem 1in situatia
acelor state cu preturi
foarte mari la locuinte, ci, din con-

imobiliari apreciaza ca tara noastra
nu va fi la fel de expusa ca in 2008
unei noi prabusiri a pietei imobilia-
re din state puternice europene. Ei
au adus in sprijinul optimismului
lor argumente precum preturile
locuintelor care au sca-

zut foarte mult si ex-
punerea actuala
redusd a siste-
mului bancar
pe piata noa-

ca este o singurd lectie care se poa-
te invata. Existd o lectie pentru
bdnci, una pentru dezvoltatori,
una pentru constructori, una pen-
tru clienti! Cred ca fiecare a invatat

Marja de manevra a unui stat este
relativ limitata, iar experienta ulti-
milor ani a aratat o anumitd imuni-
tate a sectorului bancar in fata co-

ciente energe-  trd, preturile noastre suntlaunni-  str3 imobiliara.

tic, programe vel foarte scazut fatd de perioada Bula imobi-
de economisire dinaintea crizei. liard anuntatd
a consumului Nu suntem direct vizati deacea  de FMI| nu va

«bula» despre care au po-
menit cei de la FMI”.

energetic, insfra- afecta tara noa-

rectiilor necesare pe care exponen-
tii politici au incercat sa le promo-
veze, ne-a declarat Laurentiu
Plosceanu, presedintele Asociatiei
Romane a Antreprenorilor de Con-
structii (ARACO).

Domnia sa apreciaza: ,Istoria ara-
ta ca FMI nu a stiut sa intervina
preventiv si cd actiunile sale au
fost preponderent post-eveni-
ment. Criza nu s-a terminat. Ea face
parte dintr-un razboi care conti-
nual”.

Oficialul ARACO sustine ca tran-
sparenta si echilibrul conditiilor de
creditare alaturi de o evaluare co-
recta a preturilor de vanzare raman
necesitati dezirabile.

ceva, insa, pe fond, interesele spe-
cifice au ramas aceleasi, avand o
intarziere in ceea ce inseamna ni-
velul de realizare”.

Laurentiu Plosceanu ne-a mai de-
clarat ca inflamarea preturilor locu-
intelor are geneze multiple care tin
si de banci si de dezvoltatori, dar si
de o anumita presiune de timp pe
care clientii trebuie sa o gestioneze.

De altfel si FIEC (federatia con-
structorilor europeni) a avertizat, la
finele lunii iunie, cd Uniunea Euro-
peana trebuie sa se mute de la ,au-
steritatea oarba”, care distruge
economia in general si sectorul
constructiilor in particular, la ,auste-
ritatea inteligenta”.

structura si facilitati
publice.

Constructorii cer ca toate
sursele de finantare sa fie luate in
considerare pentru dezvoltarea
durabila prin investitii.

Consultantii imobiliari
sustin ca vom fi feriti de un
nou crash

Analistii de pe piata noastra imo-
biliard sustin cd Romania va fi ferita
de efectele unui nou crash imobi-
liar mondial, pe fondul scéderii ac-
centuate a preturilor si a expunerii
limitate a sectorului bancar pe pia-
ta rezidentiala.

Mai multi analisti financiari si

stra, ne-a declarat
analistul Aurelian
Dochia, care ne-a expli-
cat: “Noi nu suntem fin situatia
acelor state cu preturi foarte mari
la locuinte, ci, din contrd, preturi-
le noastre sunt la un nivel foarte
scazut fata de perioada dinaintea
crizei. Nu suntem direct vizati de
acea «buld» despre care au pome-
nit cei de la FMI. Se pare cd Marea
Britanie este afectata mai rau de
aceasta situatie”.

Daca se intampla, totusi, o noua
prabusire a pietei, Aurelian Do-
chia sustine cd amploarea feno-
menului va fi mult mai mica fata
de cea din 2008 si va avea efecte

[sarescu: “Nivelul scazut al dobanzilor la depozite ar putea conduce la plasamente
riscante precum cele imobiliare”

ivelul scazut al

Dar creste pand intr-un

ficitul de cont curent a ajuns la 14% din PIB,

> g
dobanzilor la depo- t’ <
zite i-ar putea determina
pe oameni sad-si investeasca
economiile in plasamente
alternative cu un grad ri-
dicat de risc, cum ar fi bu-
nurile imobiliare, a aver-
tizat, in iunie, Mugur
Isdrescu, guvernatorul
Bdncii Nationale a
Romaniei (BNR).
Potrivit domniei sale,
peste tot in lume s-a dove-
dit ca investitia in sectorul
imobiliar are o mare capa-
citate speculativa: “Ecua-
tia este simpla: omul care pune banul deopar-
te vrea sa fie avantajat cel putin cu o dobanda
micad, dar real pozitiva. Acum vede ca e penali-
zat, cu dobanzi real negative. Unde se poate
duce cu economisirea? O plaseaza in ceva
care-i da sentimentul ca 1i va creste valoarea.

punct. Care este punctul
in orice speculatie? Este
ca in povestea cu hainele
impdratului...pana cand
unul strigd: «impdratul
este gol». Dupa aceea, se
schimba perceptia”.
Mugur Isdrescu a adus in
discutie investitiile specu-
lative facute pe piata imo-
biliara inainte de criza:
“Sa ne amintim, cd nu au
trecut nici zece ani de
atunci, cum Romania spu-
nea, in 2006-2007-2008:
«avem investitii strdine
miliarde euro, riscul este

directe de 15-19
mic», pentru ca, in buna parte, deficitul de
cont curent era acoperit de aceste investitii.
Mai veneau si bancile strdine cu aflux de capi-
tal si asta explica paradoxul de pana in 2008:
aveam crestere de rezerve internationale, de-

iar investitiile strdine erau la 16%, 17% din
PIB, la care se mai adduga, cum va spuneam, fi-
nantarea bancara. Rezervele cresteau, econo-
mia duduia pana la bubuiala si cursul se apre-
cia. Am trait cu totii aceasta iluzie a intrarilor
de capital. Si toate erau adevdrate. Dar,
uitdndu-ne la datele statistice, acum, care era
problema? In investitiile strdine erau cuprinse
inclusiv cumpararile de terenuri (...), care s-au
dovedit a avea un mare caracter speculativ.
Unii au venit, intr-adevar, sa cumpere pamant
ca sa faca mari plantatii agricole, dar putini”.
In acest context, guvernatorul BNR a subli-
niat importanta analizdrii in detaliu a datelor
statistice, in vederea evitarii situatiei care a
avut loc in perioada de boom imobilar, cand
investitiile cu caracter speculativ din acest
sector apareau la investitii straine directe.
Potrivit guvernatorului, datele statistice co-
recte si detaliate sunt esentiale pentru deru-
larea de politici economice eficiente si pentru
fundamentarea deciziei de a investi.
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locale si nu globale. Analistul su-
stine cd este probabil ca sistemele
bancare din tdrile vizate sa fie su-
puse unor noi presiuni, care sa
duca la incordarea pietelor finan-
ciare europene.

Domnul Dochia ne-a mai spus:
“Dacd pietele imobiliare se vor
prabusi simultan in mai multe
tari, noi nu vom fi afectati pentru
Ccd nu mai suntem atat de
dependenti de finan-
tarile europene,
iar sistemul no-
stru bancar nu
mai este la fel
de expus ca
in 2008,
tinand cont
de faptul ca
raportul din-
tre depozite si
credite este unul
echilibrat. Nu avem
motive de ingrijorare
chiar daca vor apdrea tensiuni pe
pietele imobiliare europene”.

Preturile locuintelor din tara
noastrd au scdzut fata de perioada
2007-2008 cand acestea au atins
cel mai inalt nivel, ceea ce a facut
ca piata sa devina oarecum lichi-
da, ne-a declarat Bogdan Sergen-
tu, reprezentantul companiei de
consultanta imobiliara DTZ Echi-
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Laurentiu
Plosceanu
apreciaza: ,Istoria arata
cd FMI nu a stiut sd intervind
preventiv si cd actiunile sale au
fost preponderent
post-eveniment. Criza nu s-a
terminat. Ea face parte
dintr-un razboi care
continud!”.

e

nox. Domnia sa ne-a precizat: “Au
aparut dezvoltatori orientati pe
locuinte accesibile, ce realizeaza
ritmuri de vanzare superioare pe-
rioadei de boom imobiliar. Cu toa-
te acestea, nu se poate spune cd
s-a atins un «minim posibil», varia-
tii ale preturilor fiind incd posibile
in functie de politicile de creditare
ale bancilor si de puterea de
cumparare. In prezent, pe
piata noastrd, nu iden-
tificdam nicio bula
imobiliara si nici
riscul scaderii
bruste a pretu-
rilor locuinte-
lor. Existd o
interconexiu-
ne a pietelor
imobiliare,
insa preturile
locuintelor din
tara noastra depind
in mod exclusiv de cere-
re - adicd de numarul de potentiali
cumpdratori, de veniturile acesto-
ra si de politicile de creditare”.

Pe de alta parte, oficialul DTZ
Echinox considera avertismentul
FMI pe deplin justificat la nivel glo-
bal. “Din ce in ce mai multi econo-
misti si specialisti sustin necesita-
tea interventiei guvernelor si a
bancilor centrale in vederea impie-

!

dicdrii aparitiei bulelor imobiliare
si/sau diminudrii acestora acolo
unde exista”, apreciaza Bogdan
Sergentu.

Prabusirea pietei imobiliare, in
tarile susceptibile de acest feno-
men, ar putea conduce la instabili-
tate financiard inregistrata in ace-
ste tari, la cresterea cheltuielilor de
stat pentru stabilizarea economiei
nationale si, nu in ultimul rand, la
declinul activitatii economice din
cadrul acestor state, in cazul in
care bula imobiliara vizeaza in
mod direct si proprietatile indu-
striale, ne-a declarat Robert Ma-
xim, partener in cadrul companiei
de consultanta Ensight Manage-
ment.

Domnia sa ne-a precizat: “Exter-
nalitatile acestui fenomen, posibi-
lul impact pentru economia autoh-
tona, va rezulta din activitatea eco-
nomica internationald si din co-
mertul international. In ultimul an,
tara noastra a inregistrat o crestere
economica bazatd in mare parte
pe cresterea exporturilor de pro-
duse industriale (in special pentru
categoriile de masini si echipa-
mente de transport si alte produse
manufacturate)”.

Oficialul Ensight sustine ca pra-
busirea pietelor economice din
tarile inconjuratoare cu care inre-

gistram schimburi comerciale sem-
nificative poate avea un impact di-
rect asupra evolutiei exporturilor
nete autohtone si, implicit, asupra
cresterii economice estimate pen-
tru tara noastra.

Robert Maxim apreciaza ca acest
fenomen poate fi mai puternic,
fiind vorba de exporturi nete pe
categorii de produse industriale, a
cdror cerere este puternic legata
de nivelul activitatii economice din
tara de destinatie. Consultantul
Ensight a conchis ca aproximativ
65% din exporturile noastre sunt
realizate cu tdri precum Germania,
Italia, Franta, Turcia, Ungaria, Ma-
rea Britanie, Bulgaria, Rusia, Olan-
da, Polonia, conform INS. Tarile cla-
sificate de catre FMI cu risc ridicat
de prabusire a pietelor imobiliare
nu se afla printre cele cu care
Romania inregistreaza schimburi
comerciale semnificative, ne-a mai
spus domnia sa.



