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

FMI a avertizat, la inceputul lunii
iunie, asupra accelerdrii cresterii
preturilor locuintelor, aflate deja la
niveluri ridicate, despre care spune
ca a devenit una dintre principale-
le amenintari la adresa stabilitatii
economice.

Oficialii FMI au atras atentia asu-
pra unui nou risc de prabusire a
pietelor imobiliare din multe tari
si sustin ca statele au realizat
doar progrese limitate in contro-
larea acestui fenomen. Potrivit
FMI, instrumentele care trebuie
sa tind sub control boom-ul pietei
imobiliare sunt inca in faza de
dezvoltare, dar acest lucru nu tre-
buie sa fie o scuza pentru lipsa ac-
tiunii.

In declaratia sa din iunie, Min
Zhu, directorul general adjunct al
FMI, a comentat: “Sectorul reziden-
tial este esential pentru economie,
dar a fost sursa vulnerabilitatilor si
crizelor. Astfel ca, recenta revenire
a pietei rezidentiale globale este
binevenita, dar trebuie sa preve-
nim un nou boom.

Detectarea supra-evaluarii pe o
piata rezidentiala este mai mult
arta decat stiintd, iar setul de ma-
suri pentru pre-
venirea unui nou
boom este inca in
curs de realizare.

A fost folosita o
gama variata de
instrumente si
dovezile aratd un
mic succes. Dar
este nevoie de
analize mai detaliate”.

Hrana, imbracamintea si locuin-
tele sunt nevoile de bazd ale ome-
nirii. Locuintele sunt, de aseme-
nea, o componenta importanta a
investitiilor. Si, in multe tari, locu-
intele reprezintd cea mai mare
componentd a averilor, a mai spus
oficialul FMI dand ca exemplu SUA,
unde imobiliarul reprezinta aproa-
pe o treime din activele detinute
de sectorul non-financiar.

Sectorul rezidential mai joaca si
alte roluri cheie, a mentionat Min
Zhu. De exemplu, piata de credite
ipotecare este importanta in
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“Istoria a demonstrat cd
boomul locuintelor si
crash-ul imobiliar au

afectat grav economiile

si stabilitatea financiard”.

Ne asteapta vremuri grele?

Dupa o perioada de stagnare post-criza, preturile locuintelor la nivel global au crescut timp

de 7 trimestre consecutive.
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transmiterea politicilor monetare.
Locuintele adecvate incurajeaza
mobilitatea fortei de munca si aju-
ta economiile sa se adapteze mai
usor la anumite socuri.

In ciuda impor-
tantei sale, secto-
rul rezidential nu
s-a bucurat de
atentia potrivita
din partea macro-
economistilor, in
opinia directoru-
lui general ad-
junct al FMI, care
a explicat: “Desigur, situatia s-a
schimbat de la marea recesiune.
Spargerea bulei imobiliare din SUA
a fost urmata de cea mai mare criza
de dupa marea recesiune. A amintit
oamenilor ce daune colaterale poa-
te provoca prabusirea pietei imobi-
liare.

Istoria a demonstrat cd boomul
locuintelor si crash-ul imobiliar
au afectat grav economiile si sta-
bilitatea financiara. Multe episoa-
de majore de crize bancare au
fost asociate cu ciclurile de
crestere si prabusire a pietei imo-
biliare”.

Min Zhu
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Doua treimi din crizele
sistemice bancare,
precedate de spargerea
bulelor imobiliare

Studiile FMI arata ca, din 50 de cri-
ze sistemice bancare din recentele
decade, mai mult de doua treimi au
fost precedate de spargerea bulelor
imobiliare din respectivele tari.

Costul rezolvarii problemelor ge-
nerate de astfel de crize este foarte
mare. In Irlanda de exemplu, Gu-
vernul a folosit 40% din PIB pentru
a salva bancile de efectele pra-
busirii pietei imobiliare.

Crizele imobiliare afecteaza grav
economiile. Recesiunile generate
de prdbusirea preturilor sunt mult
mai adanci si genereaza somaj.

Min Zhu a declarat: “In concluzie,
ciclurile pietei imobiliare sunt o
amenintare pentru stabilitatea
macroeconomicd si financiara. De
aceea este crucial sa analizam
atent evolutiile pietelor rezidentia-
le si sa prevenim crash-uri”.

Indicele global al preturilor

locuintelor calculat de FMI a

crescut sapte trimestre la rand
Preturile locuintelor au scazut in mul-
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te tari in urma crizei, a continuat direc-
torul general adjunct al FMI. Recent,
preturile si-au revenit si urcd din nou.

Min Zhu a precizat: “Indicele glo-
bal al preturilor locuintelor calculat
de FMI a crescut sapte trimestre la
rand. In ultimul an, 33 din 51 de
tari din indicele nostru au prezen-
tat cresteri de pret.

In anumite cazuri, preturile se
redreseaza dupa ce au suferit co-
rectii puternice in timpul crizei. In
alte cazuri, preturile si-au conti-
nuat trendul ascendent dupa o
temperare in perioada crizei”.

Teoria spune cd pretul locuinte-
lor, chiriile si veniturile ar trebui sa
evolueze in tandem. Daca preturile
de achizitie si chiriile ies din rand,
oamenii isi schimba comporta-
mentul intre achizitie la inchiriere,
regland piata. Similar, preturile de
achizitie trebuie sa fie apropiate de
puterea de cumpdrare a oameni-
lor, a subliniat oficialul FMI, care a
concluzionat: “Astfel, proportia
dintre puterea de cumparare si va-
loarea de achizitie si inchiriere a lo-
cuintelor ne poate da o imagine
asupra situatiei. Putem vedea daca
pretul locuintelor este in linie cu



evolutia economiei.

Realitatea ne arata ca aceasta pro-
portie este mult peste mediile isto-
rice din majoritatea tarilor. Este vor-
ba de state precum Australia, Bel-
gia, Canada, Norvegia si Suedia. Dar
ca sa judeci cat de supraevaluate
sunt locuintele ai nevoie si de alte
detalii precum rata de crestere a
creditului ipotecar, gradul de inda-
torare a populatiei, metoda finanta-
rii si profilul imprumutatului”.

Cresterea rapida a
creditelor, caracteristica a
crash-ului imobiliar

FMI considera ca cel mai important
pentru o bula imobiliara este creste-
rea creditului intrucat caracteristic
bulelor imobiliare care se sparg este
cresterea rapida a creditelor.

Min Zhu a spus: “De aceea FMI
analizeaza cu atentie ratele de
crestere a creditelor din mai multe
tari, dar si specificul pietelor imobi-
liare din statele respective. Moni-
torizam cu atentie state precum
Australia, Israel si Canada, dar si
tari din Asia si America Latind unde
creditele si preturile locuintelor au
urcat. In cazul Belgiei de exemplu,
am concluzionat ca, in ciuda indi-
cilor de evaluare ridicati, nu exista
un risc mare de corectie”.

Instrumente de
reglementare macro si
microprudentiale

Politicile monetare ar trebui sa fie

Prin acoperis?

Preturile locuintelor se mentin cu
mult peste mediile istorice in majori-
tatea tdrilor, in relatie cu veniturile si
chiriile, a spus Min Zhu, director in ca-
drul FM], in discursul sau din iunie, de
la Bundesbank, banca centralad a
Germaniei.

in contextul recesiunii globale, banci-
le centrale au redus dobanzile la mini-
me record pentru a stimula economia
si, astfel, au impins preturile locuinte-
lor la niveluri pe care FMI le conside-
ra un risc semnificativ pentru
economii.

De exemplu, in Canada, preturile locu-
intelor sunt cu 33% peste media pe
termen lung raportata la venituri si cu
87% peste media pe termen lung ra-
portata la chirii. in Marea Britanie,
preturile sunt cu 27% mai mari decat
media in relatie cu veniturile si cu
38% peste cea raportatd la chirii.
Indicele calculat de FMI privind pre-

mult mai preocupate de stabilita-
tea financiara si de pietele reziden-
tiale, potrivit reprezentantului FMI,
care a atras atentia ca era neglijen-
tei benigne a boom-ului imobiliar
s-a incheiat.

Reglementarea sectorului rezi-
dential implicd un set complex de
politici, de la cele microprudentia-
le la cele macroprudentiale.

Instrumentele macroprudentiale
folosite pentru a preveni boom-ul
imobiliar sunt LTV (raportul dintre
valoarea creditului si valoarea lo-
cuintei), DTI (raportul dintre dato-
ria si veniturile persoanelor) si ce-
rintele de capital sectoriale), a ex-

turile locuintelor arata o noua ascen-
siune a acestora, cu un avans de 3,1%
fatd de anul anterior. Cel mai puternic
avans a fost inregistrat pe pietele
emergente, respectiv Filipine (+10%),
China (+9%) si Brazilia (+7%). Cele
mai mari scaderi au avut loc in tarile
de la periferia Uniunii Europene, cu
un declin de 7% in Grecia, 6,6% in Ita-
lia 5i 5% 1n Spania.

Raportul mai arata c3, in Statele Unite
ale Americii, preturile cresc foarte ra-
pid, dar inca se afla cu 13,4% sub me-
dia pe termen lung raportata la veni-
turi si cu 2,6% sub cea fata de chirii.
Cea mai ieftind piata imobiliara este
Japonia, unde preturile sunt cu 41%
sub media pe termen lung raportata
la venituri si cu 38% sub cea raporta-
ta la chirii. De asemenea, potrivit FMI,
Germania si Estonia par ieftine, cu
preturi de peste 10% sub mediile pe
termen lung fata de venituri si chirii.

plicat Min Zhu .

Prin LTV se stabileste avansul mi-
nim pentru o locuinta.

Limitarea DTI restrictioneaza va-
loarea totala a imprumutului la un
multiplu de venit pe gospodarie.
Astfel se doreste limitarea cresterii
preturilor.

Directorul FMI a addugat: “Reali-
tatea aratd ca aceste instrumente
limiteaza supraincdlzirea pietei lo-
cuintelor si creditelor, dar pentru o
perioada scurtd de timp. Dar mai
este nevoie de o ajustare find a lor.

Un alt instrument macropruden-
tial este sa impui reguli mai stricte
de capital pe piata imobiliara. Adi-

ca fortezi bancile sa cumuleze mai
mult capital pentru aceste impru-
muturi, descurajand expunerile
mari a lor pe piata locuintelor.

Dar si limitarea capitalului isi are
limitele pentru ca sunt tari in care
bancile, in goana dupa cota de pia-
13, si-au internalizat costurile cu ca-
pitalul”.

Instrumentele macroprudentiale
nu au efect daca boomul este ge-
nerat de oferta micd de locuinte
sau de la fluxurile de capital straine
care au stimulat cererea.

Pe langa masurile micro si macro-
prudentiale mai este nevoie si de
politica monetara. Dobanda de po-
liticd monetara este un instrument
schiop pentru prevenirea
boom-uluiimobiliar, a mai declarat
Min Zhu.

Domnia sa a conchis: “Inca dez-
voltam instrumentele prin care sa
controldm boom-ul imobiliar. Abia
strangem dovezi despre efectele
aplicarii lor. Dar nu este o scuza
pentru inactiune”.

Oficialul FMI sustine cd trebuie
folosite toate aceste instrumente
daca este cazul si cd este nevoie si
de o coordonare internationala
pentru ca boom-ul dintr-o tara
poate fi hranit de creditele date de
banci din alte state.

Preturilor locuintelor au urcat in majoritatea tarilor. (trimestrul 4 2013 sau cele mai recente date, modificari procentuale anuale)
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Surse: OECD, Global Property Guide, Haver si calcule FMI

Israel
Australia
Statele Unite
Turcia
Malaysia
Brazilia
Estonia
Columbia
China

Noua Zeelanda
Hong Kong
Filipine



