
BNR: "Piaþa imobiliarã - la nivelul de
dinaintea crizei"
l Banca Centralã: "Preþurile imobilelor rezidenþiale au avut, în
septembrie 2015, una dintre cele mai mari majorãri din 2009"

Piaþa imobiliarã din þara noastrã a
revenit la nivelul de dinaintea cri-
zei financiare internaþionale, îmbu-
nãtãþirea condiþiilor macroecono-
mice ºi a celor de finanþare fiind
principalii factori determinanþi,
dupã cum aratã Banca Naþionalã a
României (BNR), în ultimul Raport
de Stabilitate Financiarã.

Preþurile bunurilor imobiliare re-
zidenþiale au reintrat, începând cu
anul 2015, pe o pantã ascendentã,
dar acestea nu au o dinamicã îngri-
jorãtoare ºi nu indicã presiuni asu-
pra stabilitãþii financiare, considerã
specialiºtii BNR.

Banca Naþionalã indicã faptul cã
preþurile imobilelor rezidenþiale au
crescut cu 3,6% în septembrie
2015 (în termeni anuali), repre-
zentând una dintre cele mai mari
majorãri din anul 2009. Þara noas-
trã nu se regãseºte în evaluãrile eu-
ropene ca prezentând vulnerabili-
tãþi importante dinspre sectorul
imobiliar, conform raportului.

Raportul BNR menþioneazã cã, la
noi, creºterea nu a depãºit nivelul
de alertã stabilit de cãtre Comisia
Europeanã pentru identificarea
dezechilibrelor macroeconomice.
Reluarea tendinþei ascendente a
preþurilor imobiliare nu mai este
concentratã în zonele metropolita-
ne. "În România, creºterea preþuri-

lor bunurilor imobiliare rezidenþia-
le este generalizatã, dar asimetricã
la nivelul þãrii, astfel creºterea înre-
gistratã în capitalã este mai redusã
c om par at i v c u r e st u l þ ãr i i " ,
conform sursei citate.

Începând cu anul 2013, intenþia
populaþiei de a cumpãra o locuinþã

a revenit pe o tendinþã ascenden-
tã, similar dinamicii înregistrate la
nivel european, fiind susþinutã ºi
de aºteptãrile privind situaþia fi-
nanciarã viitoare. Piaþa imobiliarã
rezidenþialã prezintã o serie de ca-
racteristici structurale care indicã
existenþa unei cereri potenþiale

importante pentru achiziþia de
locuinþe.

BNR aratã: "România are una din-
tre cele mai mari rate de deþinere
în proprietate a locuinþei, compa-
rativ cu media UE (peste 90% din-
tre gospodãrii). Cu toate acestea,
peste 50% din populaþia þãrii locu-
ieºte în gospodãrii suprapopulate
comparativ cu doar 20% la nivel
european. Mai mult, calitatea locu-
inþelor este semnificativ mai redu-
sã decât media europeanã, chiar
dacã s-a înregistrat o îmbunãtãþire
importantã a acesteia în ultimii ani.
Astfel, 33% la sutã dintre locuinþe-
le din România nu au baie, duº ºi
toaletã (în scãdere de la 41% în
anul 2007), comparativ cu 2,6%
media europeanã, în anul 2014.
Costul de întreþinere a locuinþei, ca
procent în venitul disponibil, este
mai ridicat în România comparativ
cu media UE (25% faþã de 22,5%, în
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anul 2014), în condiþiile în care
câºtigurile salariale în România se
situeazã pe unul dintre ultimele
locuri din Uniunea Europeanã".

Factori structurali care acþionea-
zã în sensul reducerii cererii sunt
procesul de îmbãtrânire a popula-
þiei ºi scãderea populaþiei cauzatã
de un spor natural negativ ºi de
fenomenul emigraþiei.

Revenirea pieþei imobiliare s-a re-
flectat ºi în dinamica ofertei de lo-
cuinþe, atât producþia, cât ºi inves-
tiþiile imobiliare înregistrând rit-
mur i importante de creºtere
începând cu anul 2014. Numãrul
autorizaþiilor de construcþie conti-
nuã sã fie la un nivel redus. Sectoa-
rele construcþii ºi imobiliar sunt
puternic prociclice, acestea înre-
gistrând ajustãri importante ale
activitãþii economice pe parcursul
ultimului ciclu economic.

Valoarea adãugatã brutã aferen-
tã sectorului construcþiilor s-a re-
dus de la aproximativ 11% în pe-
rioada 2008-2009 la 8% în 2014.
Gradul redus de tehnologizare ºi
durata mare de realizare a locuin-
þelor creeazã premisele unui grad
ridicat de inelasticitate a ofertei de
locuinþe ºi determinã o vulnerabili-
tate importantã pentru companiile
din acest sector, aratã sursa citatã,
menþionând cã, la aceasta, se ada-
ugã ºi dependenþa semnificativã
de finanþare de la nerezidenþi (11
miliarde euro, respectiv 31% din
totalul finanþãrii externe atrase de
sectorul companiilor nefinanciare,
în septembrie 2015), mai mult de
jumãtate din aceasta fiind pe
termen scurt.

Documentul citat mai precizeazã:
"BNR monitorizeazã atent riscurile
asupra stabilitãþii financiare gene-
rate de evoluþia pieþei imobiliare,

trei dintre obiective-
le sale intermediare
macroprudenþiale
fiind în strânsã le-
gãturã cu aceastã
piaþã: ( i ) evitarea
acumulãrii rapide de
vulnerabilitãþi ca urmare
a îndatorãrii excesive, (ii) re-
ducerea concentrãrii semnificati-
ve, directe ºi indirecte, a expuneri-
lor aflate în legãturã cu piaþa imo-
biliarã ºi (iii) asigurarea unei alocãri
eficiente a creditãrii în economie,
prin monitorizarea sustenabilitãþii
intermedierii financiare".

Monitorizarea reluãrii ciclului de
creºtere a preþurilor imobiliare este
importantã, în special dacã aceastã
evoluþie este însoþitã ºi de un ciclu
al creditãrii puternic ascendent,
existând evidenþe referitoare la o

puternicã sincroniza-
re între cele douã,
apr e c i az ã Banc a
Centralã. Aceasta
menþioneazã cã pia-

þa imobiliarã rezi-
denþialã prezintã o se-

r i e d e c ar ac t e r i s t i c i
structurale care indicã exi-

stenþa unei cereri potenþiale im-
portante din partea populaþiei
pentru achiziþia de locuinþe.

"Factori ciclici precum îmbunãtã-
þirea condiþiilor macroeconomice
ºi standardele favorabile de credi-
tare contribuie de asemenea la sti-
mularea cererii", conform sursei
citate.

Oferta de locuinþe are un grad ri-
dicat de inelasticitate, iar sectoarele
construcþii ºi imobiliar sunt vulnera-
bile la ajustãri ale ciclului de afaceri
ºi ale finanþãrii externe, potrivit
Bãncii Naþionale, care aratã cã acce-
sul populaþiei la creditare pentru
achiziþia unei locuinþe s-a îmbunã-
tãþit semnificativ în perioada
2004-2015: "Este o evoluþie favora-
bilã din punct de vedere social, dar
din perspectiva stabilitãþii financia-
re monitorizãm atent dinamica ris-
cului de rata dobânzii ºi a riscului
de credit. Creditele ipotecare sau
pentru alte investiþii imobiliare
prezintã o senzitivitate mai pro-
nunþatã a gradului de îndatorare la
schimbãri în rata dobânzii, mate-
rializarea unor fluctuaþii ale costu-
lui de finanþare pe parcursul dura-

tei de viaþã a acestor credite având
o probabilitate ridicatã. Din per-
spectiva riscului de credit, împru-
mutul imobiliar poate genera pre-
siuni în special pe canalul expuneri-
lor faþã de debitorii aflaþi în catego-
rii de venit cu vulnerabilitate pro-
nunþatã".

Raportul citat subliniazã cã vola-
tilitatea relativ importantã a pieþei
imobiliare comerciale poate gene-
ra riscuri suplimentare, ceea ce ri-
dicã problema calificãrii adecvate
a personalului bancar implicat în
activitatea de creditare imobiliarã
comercialã, astfel încât riscurile sã
fie evaluate corespunzãtor. "Moni-
torizarea riscurilor dinspre piaþa
imobiliarã reprezintã o componen-
tã importantã a strategiei politicii
macroprudenþiale a BNR. Evidenþe-
le empirice au arãtat cã multe din-
tre crizele financiare au fost prece-
date de evoluþii nesustenabile ale
preþurilor bunurilor imobiliare. Ca-
racteristicile structurale ale pieþe-
lor imobiliare pot acþiona ca po-
tenþiali amplificatori ai crizelor fi-
nanciare, corecþiile semnificative
ale preþurilor bunurilor imobiliare
având un impact important asupra
activelor populaþiei ºi companiilor
nefinanciare, cu efecte semnificati-
ve asupra economiei reale (scãde-
rea consumului ºi investiþiilor) ºi
asupra sectorului financiar (creºte-
rea riscului de credit)", aratã BNR,
adãugând cã monitorizeazã atent
riscurile asupra stabilitãþii financia-
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re generate de evoluþia pieþei imo-
biliare, "trei dintre obiectivele in-
termediare macroprudenþiale fiind
în strânsã legãturã cu aceastã pia-
þã: (i) dimensiunea ciclicã, prin
obiectivul privind reducerea ºi pre-
venirea creºterii excesive a creditã-
rii ºi a îndatorãrii, (ii) dimensiunea
structuralã, prin obiectivul privind
limitarea concentrãrii expunerilor
directe ºi indirecte ºi (iii) reluarea
sustenabilã a creditãrii, prin obiec-
tivul privind sustenabilitatea inter-
medierii financiare".

BNR: "Volatilitatea relativ

ridicatã a pieþei imobiliare

comerciale poate genera

riscuri suplimentare"

Sectorul bancar din þara noastrã
are o expunere importantã pe acti-
ve care au legãturã cu dinamica
pieþei imobiliare comerciale (circa
72% din totalul împrumuturilor
acordate companiilor nefinanciare,
în decembrie 2015), conform BNR,
care menþioneazã cã gradul de
concentrare al acestor expuneri s-a
majorat, dar se menþine sub pragul
de alertã. "Rãspândirea largã la ni-
velul instituþiilor de credit a expu-
nerilor legate de evoluþia pieþei
imobiliare comerciale necesitã o
monitorizare continuã ºi un mana-
gement adecvat al riscului din par-
tea bãncilor, þinând cont cã împru-
muturile destinate acestei pieþe vi-
zeazã, de regulã, proiecte comple-
xe. În plus, volatilitatea relativ ridi-
catã a pieþei imobiliare comerciale

poate genera riscuri suplimentare,
în contextul în care preþurile aces-
tui tip de imobile suferã corecþii
mult mai puternice în timpul crize-
lor bancare, ce se pot translata în
pierderi mai ridicate pentru insti-
tuþiile de credit. Aceastã situaþie,
coroboratã cu o ratã redusã de re-
venire a creditelor neperformante
înregistratã în condiþiile aplicãrii
sau nu a unor mãsuri de restructu-
rare, ridicã problema calificãrii
adecvate a personalului bancar im-
plicat în activitatea de creditare
imobiliarã comercialã, astfel încât
riscurile sã fie evaluate corespun-
zãtor", mai spun specialiºtii de la
Banca Centralã.

Aceºtia aratã cã existenþa unei
garanþii imobiliare de orice tip nu
asigurã o capacitate de rambursa-
re superioarã a debitorilor faþã de
situaþiile în care nu este utilizat un
astfel de colateral. Rata de neper-
formanþã în cazul creditelor cu ga-
ranþii imobiliare s-a situat la 32,6%
în decembrie 2015, faþã de 12% -
înregistratã de împrumuturile fãrã
colateral imobiliar. Totodatã, în ca-
zul împrumuturilor garantate ex-
clusiv cu „clãdiri comerciale", rata
creditelor neperformante a fost de
31,4% la sfârºitul anului 2015, sem-
nificativ mai ridicatã decât valoa-
rea consemnatã de ansamblul
companiilor nefinanciare (26,2%).
Dupã tipul garanþiilor utilizate,
cele mai multe credite sunt acor-
date cu colateral de tip „clãdire co-
mercialã" (51% din împrumuturi
fiind garantate, printre altele, ºi cu

o astfel de ga-
ranþie), „tere-
nuri" (22%) ºi
„clãdiri reziden-
þiale" (14%). Din
punct de vedere
sector ia l , creditele
care au o garanþie de tip
„clãdire comercialã" au fost accesa-
te în principal de întreprinderi din
industria prelucrãtoare (28%, în
decembrie 2015), acestea fiind
urmate de companiile din comerþ

(23,5%) ºi de
cele din secto-
r u l i m obi l i ar

(20%).
Raportul c itat

aratã cã monitoriza-
rea atentã este indicatã

ºi în cazul sectoarelor con-
strucþii ºi imobiliar, având în vedere
cã expunerea directã a bãncilor au-
tohtone pe aceste ramuri de activi-
tate este importantã (22,3% în de-
cembrie 2015). Sectoarele menþio-
nate au în continuare unele dintre
cele mai ridicate niveluri de neper-
formanþã din întregul portofoliu de
credite acordate companiilor nefi-
nanciare: în cazul sectorului con-
strucþii, rata creditelor neperfor-
mante era de 47,5% în luna decem-
brie 2015, în timp ce în sectorul
imobiliar aceasta a fost de 35%. În
sectorul construcþii, din volumul
creditelor neperformante, cele pen-
tru care nu se înregistreazã în pre-
zent o întârziere la platã de peste
90%, dar pentru care banca esti-
meazã o probabilitate redusã de
platã, reprezintã 26%, deºi pentru
aproximativ 90% dintre acestea ser-
viciul datoriei nu a depãºit 15 zile
de întârziere (decembrie 2015).
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