
FMI trage un semnal de alarmã
asupra unei noi bule imobiliare globale

FMI a avertizat, la începutul lunii
iunie, asupra accelerãrii creºterii
preþurilor locuinþelor, aflate deja la
niveluri ridicate, despre care spune
cã a devenit una dintre principale-
le ameninþãri la adresa stabilitãþii
economice.

Oficialii FMI au atras atenþia asu-
pra unui nou risc de prãbuºire a
pieþelor imobiliare din multe þãri
ºi susþin cã statele au realizat
doar progrese limitate în contro-
larea acestui fenomen. Potrivit
FMI, instrumentele care trebuie
sã þinã sub control boom-ul pieþei
imobiliare sunt încã în faza de
dezvoltare, dar acest lucru nu tre-
buie sã fie o scuzã pentru lipsa ac-
þiunii.

În declaraþia sa din iunie, Min
Zhu, directorul general adjunct al
FMI, a comentat: “Sectorul reziden-
þial este esenþial pentru economie,
dar a fost sursa vulnerabilitãþilor ºi
crizelor. Astfel cã, recenta revenire
a pieþei rezidenþiale globale este
binevenitã, dar trebuie sã preve-
nim un nou boom.

Detectarea supra-evaluãrii pe o
piaþã rezidenþialã este mai mult
artã decât ºtiinþã, iar setul de mã-
suri pentru pre-
venirea unui nou
boom este încã în
curs de realizare.

A fost folositã o
gamã variatã de
inst ru ment e º i
dovezile aratã un
mic succes. Dar
este nevoie de
analize mai detaliate”.

Hrana, îmbrãcãmintea ºi locuin-
þele sunt nevoile de bazã ale ome-
nirii. Locuinþele sunt, de aseme-
nea, o componentã importantã a
investiþiilor. ªi, în multe þãri, locu-
inþele reprezintã cea mai mare
componentã a averilor, a mai spus
oficialul FMI dând ca exemplu SUA,
unde imobiliarul reprezintã aproa-
pe o treime din activele deþinute
de sectorul non-financiar.

Sectorul rezidenþial mai joacã ºi
alte roluri cheie, a menþionat Min
Zhu. De exemplu, piaþa de credite
ipotecare este importantã în

transmiterea politicilor monetare.
Locuinþele adecvate încurajeazã
mobilitatea forþei de muncã ºi aju-
tã economiile sã se adapteze mai
uºor la anumite ºocuri.

În ciuda impor-
tanþei sale, secto-
rul rezidenþial nu
s-a bucurat de
atenþia potrivitã
din partea macro-
economiºtilor, în
opinia directoru-
lui general ad-
junct al FMI, care

a explicat: “Desigur, situaþia s-a
schimbat de la marea recesiune.
Spargerea bulei imobiliare din SUA
a fost urmatã de cea mai mare crizã
de dupã marea recesiune. A amintit
oamenilor ce daune colaterale poa-
te provoca prãbuºirea pieþei imobi-
liare.

Istoria a demonstrat cã boomul
locuinþelor ºi crash-ul imobiliar
au afectat grav economiile ºi sta-
bilitatea financiarã. Multe episoa-
de majore de crize bancare au
f o s t a s o c i a t e c u c i c l u r i l e d e
creºtere ºi prãbuºire a pieþei imo-
biliare”.

Douã treimi din crizele
sistemice bancare,
precedate de spargerea
bulelor imobiliare

Studiile FMI aratã cã, din 50 de cri-
ze sistemice bancare din recentele
decade, mai mult de douã treimi au
fost precedate de spargerea bulelor
imobiliare din respectivele þãri.

Costul rezolvãrii problemelor ge-
nerate de astfel de crize este foarte
mare. În Irlanda de exemplu, Gu-
vernul a folosit 40% din PIB pentru
a salva bãncile de efectele prã-
buºirii pieþei imobiliare.

Crizele imobiliare afecteazã grav
economiile. Recesiunile generate
de prãbuºirea preþurilor sunt mult
mai adânci ºi genereazã ºomaj.

Min Zhu a declarat: “În concluzie,
ciclurile pieþei imobiliare sunt o
ameninþare pentru stabilitatea
macroeconomicã ºi financiarã. De
aceea este crucial sã analizãm
atent evoluþiile pieþelor rezidenþia-
le ºi sã prevenim crash-uri”.

Indicele global al preþurilor
locuinþelor calculat de FMI a
crescut ºapte trimestre la rând

Preþurile locuinþelor au scãzut în mul-

te þãri în urma crizei, a continuat direc-
torul general adjunct al FMI. Recent,
preþurile ºi-au revenit ºi urcã din nou.

Min Zhu a precizat: “Indicele glo-
bal al preþurilor locuinþelor calculat
de FMI a crescut ºapte trimestre la
rând. În ultimul an, 33 din 51 de
þãri din indicele nostru au prezen-
tat creºteri de preþ.

În anumite cazuri, preþurile se
redreseazã dupã ce au suferit co-
recþii puternice în timpul crizei. În
alte cazuri, preþurile ºi-au conti-
nuat trendul ascendent dupã o
temperare în perioada crizei”.

Teoria spune cã preþul locuinþe-
lor, chiriile ºi veniturile ar trebui sã
evolueze în tandem. Dacã preþurile
de achiziþie ºi chiriile ies din rând,
oamenii îºi schimbã comporta-
mentul între achiziþie la închiriere,
reglând piaþa. Similar, preþurile de
achiziþie trebuie sã fie apropiate de
puterea de cumpãrare a oameni-
lor, a subliniat oficialul FMI, care a
concluzionat: “Astfel, proporþia
dintre puterea de cumpãrare ºi va-
loarea de achiziþie ºi închiriere a lo-
cuinþelor ne poate da o imagine
asupra situaþiei. Putem vedea dacã
preþul locuinþelor este în linie cu
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“Istoria a demonstrat cã
boomul locuinþelor ºi
crash-ul imobiliar au

afectat grav economiile
ºi stabilitatea financiarã”.

Min Zhu
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evoluþia economiei.
Realitatea ne aratã cã aceastã pro-

porþie este mult peste mediile isto-
rice din majoritatea þãrilor. Este vor-
ba de state precum Australia, Bel-
gia, Canada, Norvegia ºi Suedia. Dar
ca sã judeci cât de supraevaluate
sunt locuinþele ai nevoie ºi de alte
detalii precum rata de creºtere a
creditului ipotecar, gradul de înda-
torare a populaþiei, metoda finanþã-
rii ºi profilul împrumutatului”.

Creºterea rapidã a
creditelor, caracteristicã a
crash-ului imobiliar

FMI considerã cã cel mai important
pentru o bulã imobiliarã este creºte-
rea creditului întrucât caracteristic
bulelor imobiliare care se sparg este
creºterea rapidã a creditelor.

Min Zhu a spus: “De aceea FMI
analizeazã cu atenþie ratele de
creºtere a creditelor din mai multe
þãri, dar ºi specificul pieþelor imobi-
liare din statele respective. Moni-
torizãm cu atenþie state precum
Australia, Israel ºi Canada, dar ºi
þãri din Asia ºi America Latinã unde
creditele ºi preþurile locuinþelor au
urcat. În cazul Belgiei de exemplu,
am concluzionat cã, în ciuda indi-
cilor de evaluare ridicaþi, nu existã
un risc mare de corecþie”.

Instrumente de
reglementare macro ºi
microprudenþiale

Politicile monetare ar trebui sã fie

mult mai preocupate de stabilita-
tea financiarã ºi de pieþele reziden-
þiale, potrivit reprezentantului FMI,
care a atras atenþia cã era neglijen-
þei benigne a boom-ului imobiliar
s-a încheiat.

Reglementarea sectorului rezi-
denþial implicã un set complex de
politici, de la cele microprudenþia-
le la cele macroprudenþiale.

Instrumentele macroprudenþiale
folosite pentru a preveni boom-ul
imobiliar sunt LTV (raportul dintre
valoarea creditului ºi valoarea lo-
cuinþei), DTI (raportul dintre dato-
ria ºi veniturile persoanelor) ºi ce-
rinþele de capital sectoriale), a ex-

plicat Min Zhu .
Prin LTV se stabileºte avansul mi-

nim pentru o locuinþã.
Limitarea DTI restricþioneazã va-

loarea totalã a împrumutului la un
multiplu de venit pe gospodãrie.
Astfel se doreºte limitarea creºterii
preþurilor.

Directorul FMI a adãugat: “Reali-
tatea aratã cã aceste instrumente
limiteazã supraîncãlzirea pieþei lo-
cuinþelor ºi creditelor, dar pentru o
perioadã scurtã de timp. Dar mai
este nevoie de o ajustare finã a lor.

Un alt instrument macropruden-
þial este sã impui reguli mai stricte
de capital pe piaþa imobiliarã. Adi-

cã forþezi bãncile sã cumuleze mai
mult capital pentru aceste împru-
muturi, descurajând expunerile
mari a lor pe piaþa locuinþelor.

Dar ºi limitarea capitalului îºi are
limitele pentru cã sunt þãri în care
bãncile, în goana dupã cota de pia-
þã, ºi-au internalizat costurile cu ca-
pitalul”.

Instrumentele macroprudenþiale
nu au efect dacã boomul este ge-
nerat de oferta micã de locuinþe
sau de la fluxurile de capital strãine
care au stimulat cererea.

Pe lângã mãsurile micro ºi macro-
prudenþiale mai este nevoie ºi de
politica monetarã. Dobânda de po-
liticã monetarã este un instrument
ºc hi op pe nt r u pr e v e ni r e a
boom-ului imobiliar, a mai declarat
Min Zhu.

Domnia sa a conchis: “Încã dez-
voltãm instrumentele prin care sã
controlãm boom-ul imobiliar. Abia
strângem dovezi despre efectele
aplicãrii lor. Dar nu este o scuzã
pentru inacþiune”.

Oficialul FMI susþine cã trebuie
folosite toate aceste instrumente
dacã este cazul ºi cã este nevoie ºi
de o coordonare internaþionalã
pentru cã boom-ul dintr-o þarã
poate fi hrãnit de creditele date de
bãnci din alte state.

Preþurile locuinþelor se menþin cu
mult peste mediile istorice în majori-
tatea þãrilor, în relaþie cu veniturile ºi
chiriile, a spus Min Zhu, director în ca-
drul FMI, în discursul sãu din iunie, de
la Bundesbank, banca centralã a
Germaniei.
În contextul recesiunii globale, bãnci-
le centrale au redus dobânzile la mini-
me record pentru a stimula economia
ºi, astfel, au împins preþurile locuinþe-
lor la niveluri pe care FMI le conside-
rã un risc semnificativ pentru
economii.
De exemplu, în Canada, preþurile locu-
inþelor sunt cu 33% peste media pe
termen lung raportatã la venituri ºi cu
87% peste media pe termen lung ra-
portatã la chirii. În Marea Britanie,
preþurile sunt cu 27% mai mari decât
media în relaþie cu veniturile ºi cu
38% peste cea raportatã la chirii.
Indicele calculat de FMI privind pre-

þurile locuinþelor aratã o nouã ascen-
siune a acestora, cu un avans de 3,1%
faþã de anul anterior. Cel mai puternic
avans a fost înregistrat pe pieþele
emergente, respectiv Filipine (+10%),
China (+9%) ºi Brazilia (+7%). Cele
mai mari scãderi au avut loc în þãrile
de la periferia Uniunii Europene, cu
un declin de 7% în Grecia, 6,6% în Ita-
lia ºi 5% în Spania.
Raportul mai aratã cã, în Statele Unite
ale Americii, preþurile cresc foarte ra-
pid, dar încã se aflã cu 13,4% sub me-
dia pe termen lung raportatã la veni-
turi ºi cu 2,6% sub cea faþã de chirii.
Cea mai ieftinã piaþã imobiliarã este
Japonia, unde preþurile sunt cu 41%
sub media pe termen lung raportatã
la venituri ºi cu 38% sub cea raporta-
tã la chirii. De asemenea, potrivit FMI,
Germania ºi Estonia par ieftine, cu
preþuri de peste 10% sub mediile pe
termen lung faþã de venituri ºi chirii.
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