
16 paginiVineri 27 aprilie 2018, nr. 77 (6138), anul XXVII

n CAB: Sorin Ovidiu Vîntu ºi Liviu Luca – câte
zece ani de închisoare

PAGINA 4

n Firea vrea sã dezvolte Capitala cu banii
meniþi sã achite obligaþiunile de acum trei
ani PAGINA 5

Urmãtoarea ediþie print a ziarului
BURSA va apãrea în data de

3 mai 2018.
Între timp, urmãriþi-ne pe

www.bursa.ro.
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obânda ROBOR la 3
luni a atins ieri un ma-
xim al ultimilor trei ani
ºi jumãtate, de
2,46%, dupã o
creºtere de 3,6
ori faþã de mi-

nimul istoric de 0,68%, înregi-
strat în 27 septembrie 2016
(vezi graficul din pagina 3).

În acelaºi interval, dobânzile
ROBOR la 6 ºi 12 luni au cres-
cut de 2,8 ºi de 2,5 ori, pânã la 2,57%,
respectiv 2,68%.

Dar de ce cresc dobânzile? Existã
mai mulþi factori, cum ar fi atragerea
lichiditãþii de pe piaþa interbancarã de
cãtre BNR sau creºterea acceleratã a
inflaþiei în ultimele luni, însã motivul
principal este altul.

Pe scurt, dobânzile cresc deoarece

au fost menþinute în mod artificial la
minime istorice pentru prea mult timp,
iar astfel a fost stimulatã o “creºtere”

nesustenabilã, “alimentatã” de
consumul pe datorie atât la ni-
velul gospodãriilor populaþiei,
dar mai ales la nivel
guvernamental.

Un exemplu elocvent, care
va fi studiat odatã, în viitor, în
cãrþile de istorie economicã, îl
reprezintã Prima Casã.

Când s-a trecut la acordarea credi-
telor din acest program exclusiv în
lei, în august 2013, media dobânzilor
ROBOR la 3 luni era de 3,9%, pe
fondul unei scãderi de la 4,49% în 1
august 2013, pânã la 3,78% în 30 au-
gust 2013, adicã un declin lunar de
15,8%.

A urmat o scãdere de aproape 85%

pânã la minimul istoric de 0,68%, în
condiþiile în care BNR a “beneficiat”
de politica monetarã iresponsabilã a
Bãncii Centrate Europene ºi a redus
dobânda de politicã monetarã pânã la
minimul istoric de 1,75%.

Acest mediu de creditare ultrarela-
xat a facilitat creºterea explozivã a cre-
ditului acordat gospodãriilor popula-
þiei în lei, al cãrui sold a depãºit recent
41 de miliarde de lei, dupã o creºtere
cu 1.715,5% faþã de august 2013 (vezi
graficul din pagina 1).

Nicãieri în lume ºi în nicio perioadã
din istorie o astfel de creºtere a unui in-
dicator economic sau financiar nu a
fost urmatã de “ºi au trãit fericiþi pânã
la adânci bãtrâneþi”, ci de o prãbuºire
violentã.

Condiþiile monetare ultrarelaxate
au creat un mediu propice pentru dis-

torsionarea puternicã a structurii eco-
nomice naþionale, unde un rol de “ve-
detã” a primit ºi sectorul construcþiilor.

Într-adevãr, creºterea economicã a
depãºit toate aºteptãrile, dar “baza” sa
este mai mult decât fragilã, chiar dacã
luãm în considerare ºi performanþa no-
tabilã a sectorului industrial, care s-a
realizat pe fondul unui context
european ºi global favorabil.

Mai mult, politica monetarã a
BNR a “stimulat” ºi aplicarea unei
politici fiscale prociclice, indiferent
cã a fost vorba de guverne “tehno-
crate” sau “ideologice”, chiar dacã
numai la nivel declarativ. Din acest
motiv Banca Naþionalã a României
nu îºi poate declina responsabilita-
tea pentru actuala stare de lucruri,
deoarece a fost ºi este “vinovatã” de
“favorizarea infractorului”, în con-

diþiile în care nu ºtie sau nu doreºte
sã utilizeze cea mai puternicã
“armã” din arsenalul sãu, dobânda
de politicã monetarã.

Odatã intratã pe calea “dezvoltãrii”
cu ajutorul costurilor reduse de finan-
þare, o economie va ajunge inevitabil
la capãtul acestui drum, chiar dacã
dobânzile ajung la un nivel minim la
care stagneazã, deoarece este nevoie
de reducerea perpetuã a dobânzilor
pentru a asigura funcþionarea unei
astfel de economii “sãnãtoase”.

Autoritãþile noastre, atât cele mone-
tare, cât ºi cele fiscale, au preferat sã
ignore acest “scenariu”, cu toate cã
semnalele privind noua tendinþã a
dobânzilor de pe plan internaþional
s-au manifestat cel puþin de la mijlocul
anului trecut.

În acest context, scriam într-un arti-

col din octombrie 2017 cã “ROBOR
începe sã arate cum se va închide cap-
cana dobânzilor artificiale” (BURSA,
02.10.2017), iar debitorilor “nu le-a
mai rãmas decât sã-ºi facã urgent teste
de stres pentru creºterea dobânzilor ºi
sã treacã la un program dur de econo-
misire, pentru a-ºi putea onora obliga-
þiile contractuale”. Atunci recoman-
dam ca punct de plecare în testele de
stres o dobândã ROBOR la 3 luni de
5%.

Dar dacã este prea “optimist” acest
scenariu? Conform datelor de la BNR,
de la intrarea României în UE pânã la
sfârºitul anului 2009, media dobânzii
ROBOR la 3 luni a fost de 10,85%, iar
de la începutul anului 2010 pânã în
prezent media dobânzii ROBOR la 3
luni a fost de 3,45%.

(continuare în pagina 3)

JOCURILE CU DOBÂNZILE NU MAI POT CONTINUA

Când vor începe jocurile foamei?
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