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FOCUS - Mercat immobiliari europeu: de la recuperacio a l'ebullicio

El mercat immobiliari es recupera a bon ritme a la majoria
de paisos europeus. En els dos ultims anys, els preus de
I'habitatge a la UE han crescut, de mitjana, el 3,5% anual,’
percentatge que cal comparar amb les caigudes de 1'1,0%
anual, de mitjana, entre el 2011 i el 2013. Tot i que aquest
increment de preus s'ha produit de manera generalitzada,
s'observen diferéncies significatives en la velocitat d'avang
entre paisos. En concret, mentre que el ritme de creixement
es manté contingut en alguns paisos, en uns altres s'observa
una forta acceleracio, fet que genera preocupacio sobre el
grau de sobreescalfament del sector. Aquest és el cas, per
exemple, d’Austria, de Dinamarca i de Suécia. El Regne Unit
és un cas especial. Després d’uns anys de fort creixement,
el preu de I'habitatge s'ha comencat a alentir (per a més
detalls, vegeu el Focus «Brexit i correccié al sectorimmobi-
liari, un coctel perillés», d'aquest Informe Mensual).

Aquest moviment a l'alca dels preus residencials a Europa
és resultat, en part, d'un context economic més favorable.
En concret, el creixement economic a la UE ha guanyat fer-
mesa en els Ultims anys: del 0,8% anual de mitjana entre el
2011iel 2014 a1"1,9% el 2016. Les millors perspectives eco-
nomiques, juntament amb la positiva evolucié del mercat
laboral, s’han traduit en un augment de la renda disponi-
ble i de la riquesa de les llars, la qual cosa ha enfortit la
demanda d’habitatge. D'altra banda, la recuperacio del
sector immobiliari és també resultat del manteniment
d’unes condicions financeres molt acomodaticies, propi-
ciades per la politica monetaria del BCE, amb tipus d'inte-
rés en minims historics.>

De cara als propers trimestres, tant el quadre macroecono-
mic favorable com |'entorn de tipus d'interes baixos conti-

nuaran donant suport a la bona marxa del sector i dels
preus. No obstant aixo, en alguns paisos, com Austria, Bél-
gica, Dinamarca i Suécia, el manteniment d'aquesta ten-
déncia o la seva intensificacié serien un focus de preocu-
pacié. En efecte, la ratio del preu de I'habitatge sobre la
renda brutade lesllars—unindicador d'accés aI'habitatge-
suggereix que, en aquests paisos, els preus s'apropen ja
als maxims historics (vegeu el grafic adjunt) i el nivell d’en-
deutament de les llars també és relativament alt (vegeu la
taula adjunta).

Atés que aquesta tendéncia alcista dels preus pot tenir
implicacions importants per a I'estabilitat financera i ma-
croeconomica, és probable que augmenti la pressié per-
que comenci el procés de normalitzacié monetaria i/o
perque s'implementin eines macroprudencials.
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Nota: * Denota el percentatge d'observacions historiques per sota del valor en els periodes
indicats. Per calcular els percentils, utilitzem dades trimestrals que comencen el 1995 per a tots
els paisos, llevat d’Austria (2000).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat i de |OCDE.

Taula d’indicadors relacionats amb el sector immobiliari
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Dinamarca Suécia  Finlandia Rﬁaﬂe Alemanya Franca  Austria  Bélgica

Pes del sector

Construccid i serveis immobiliaris (% del PIB) 15,0 14,8 196 19,1 15,7 18,5 16,9 14,0
Llars

Ratio d’endeutament sobre la renda bruta disponible (%, 2015) 2435 1569 112,6 124,0 823 883 86,4 101,3
Cost de servir el deute sobre la renda bruta disponible (%, 2016) * 16,1 1,1 7] 97 18,7 6,2 - 79
Taxa d'estalvi (%) 1,7 18,5 55 52 173 14,2 138 12,2
Sector bancari

Ratio de morositat (% total de préstecs) 29 08 1,6 1,8 24 35 48 29
Ratio de palanquejament 43 44 6,7 51 4,5 48 6,2 50
Capital (CET1, fully loaded) 16,4 209 20,0 144 14,2 1338 139 131
Credit hipotecari (% del PIB) 1044 65,8 442 64,5 36,3 425 28,5 330
Crédit hipotecari (variacié interanual, %, 2016) 12 6,8 25 -79 37 35 43 8,6

Nota: * £l cost inclou el pagament d'interessos més I'amortitzacio del principal.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat, del BIS, de I'EBA i del BCE.

1. En termes nominals.
2. La taxa d'atur s’ha reduit de gairebé I'11% del 2013 al 7,7% el 2016.
3. Aixi mateix, en alguns paisos, alguns factors idiosincratics (regulacio, sistema impositiu...) també han jugat un paper important.

SETEMBRE 2017 CaixaBank Research



