
16 paginiLuni, 21 iulie 2025, nr.131 (7887), anul XXXIV

GRAM AUR = 470,1608 RON FRANC ELVEÞIAN = 5,4336 RON EURO = 5,0736 RON DOLAR = 4,3612 RON

n Quantum Capital Group:
Preþul petrolului se apropie
periculos de mult de
nivelul la care producþia
nu mai este rentabilã

PAGINA 4

n „Zidul Verde” al Chinei provoacã
valuri de alergii PAGINA 14

nGripa ºi paralizia: o genã
misterioasã ar putea explica
legãtura devastatoare

PAGINA 14

n TradeVille: Rezultate record
pentru Goldman Sachs

PAGINA 13
n Cultura româneascã, ameninþatã

de un blocaj birocratic
PAGINA 14

n Acþiunile Citigroup - la cel mai ridicat
nivel de dupã 2008 PAGINA 2

n IMM-urile în impas: încrederea
antreprenorilor în economie scade sub
35% PAGINA 3

O radiografie a
transformãrii globale;
de ce crizele nu mai
pot fi tratate izolat

R
itmul accelerat în
care progreseazã
tehnologia, schim-
bãrile climati-
ce, disputele
politice, pro-
blemele sani-
tare ºi nu în

ultimul rand conflictele ar-
mate au condus la instalarea
de crize diverse la nivel glo-
bal. Acestea se accentueazã
odatã cu disputele sociale legate de
echilibrul dintre dezvoltare ºi suste-
nabilitate.

În contextul unei interconectivitã-
þi globale, lumea pare sã se afle la o
rãscruce, iar crizele multiple - finan-
ciarã, alimentarã, a apei, climaticã,
energeticã, tehnologicã, a conflicte-
lor ºi spiritualã - se manifestã simul-
tan, nemaiputând fi privite izolat.
Provocãrile cu care se confruntã po-
pulaþia, deºi, iniþial, par diferite, sunt
legate într-un cerc vicios complex în
care fiecare problemã contribuie la
amplificarea celorlalte. Astfel, sun-
tem martorii unei serii de crize glo-
bale care se întrepãtrund ºi se ampli-
ficã reciproc.

Unul dintre cel mai puþin discuta-
te, dar decisive puncte comune ale

acestor crize este faptul cã lumea
modernã s-a organizat în jurul siste-
mului de credit cu dobândã, un me-

canism nãscut în zorii capita-
lismului modern, în jurul anu-
lui 1550.

Ceea ce fusese, în esenþã,
un instrument de echilibrare
între prezent ºi viitor - între
lipsã ºi surplus - a devenit
fundaþia unei ordini economi-
ce ºi sociale care funcþionea-

zã pe baza promisiunii cã �mâine�
vom plãti ceea ce nu putem plãti
astãzi. Însã, într-o lume în care dato-

ria creºte accelerat faþã de PIB, de-
vine evident cã aceastã promisiune
nu mai poate fi onoratã. În acest
context, creditul nu mai regleazã re-
alitatea - o înlocuieºte. Iar aceastã
iluzie contabilã, ridicatã la rang de
sistem global, stã la baza unei pãrþi
considerabile din instabilitatea ac-
tualã.

Cauzele crizelor globale

Cauzele comune ale acestor crize
sunt, în mare parte, aceleaºi: explo-
atarea iresponsabilã a resurselor na-
turale, modelele economice nesu-
stenabile, creºterea populaþiei ºi
consumul excesiv, inegalitãþile so-
ciale ºi economice, lipsa de voinþã
politicã globalã pentru abordarea
problemelor existente într-un mod
coordonat ºi eficient. Aceste cauze
sunt alimentate de interese econo-
mice pe termen scurt, care prioriti-
zeazã profitul în detrimentul suste-

nabilitãþii pe termen lung - ºi toate
acestea sunt facilitate de un sistem
financiar în care viitorul este con-
stant amanetat.
Interconexiunile dintre crize

Pe mãsurã ce crizele globale se
adâncesc, ele interacþioneazã astfel
încât impactul uneia dintre ele se

rãsfrânge în mod direct asupra ce-
lorlalte.

De exemplu, criza climaticã con-
duce la schimbãri meteorologice ex-
treme care afecteazã producþia de
alimente, agraveazã lipsa de apã ºi
intensificã migraþiile. Criza alimen-
tarã, la rândul ei, contribuie la insta-
bilitatea geopoliticã, iar criza apei
devine tot mai acutã în regiunile
afectate de secetã severã, ceea ce de-
terminã conflicte pentru resursele de
apã ºi terenuri fertile.

Criza financiarã submineazã ca-
pacitatea guvernelor de a implemen-
ta politici eficiente de combatere a
problemelor existente. Acest tip de
crizã, cu vulnerabilitãþile sale econo-
mice ºi falimentele sistemice, ne ara-
tã cât de fragil este ecosistemul eco-
nomic global, cu un consumnesuste-
nabil ºi o datorie structuratã pe crite-
rii care ignorã realitatea capacitãþii
de rambursare.

Acesta este doar un aspect al unei
problememai largi, care cuprinde, în
paralel, criza alimentarã ºi criza
apei, amândouã legate direct de
schimbãri le cl imat ice ºi de
modalitãþile actuale de producþie ºi
consum.

(continuare în pagina 16)

(In)stabilitatea financiarã,
între titlurile de stat ºi
creditele ipotecare

R
aportul anual ºi raportul asu-
pra stabilitãþii financiare,
publicate recent de BNR, ri-
dicã mai multe semne de

întrebare cu privire la rezilienþa si-
stemului bancar în condiþiile creºte-
rii dobânzilor, mai ales pe
fondul noilor mãsuri guverna-
mentale de reducere a defici-
tului bugetar prin majorarea
semnificativã a taxelor.

Prognozele anterioare de
inflaþie ale BNR ºi-au pierdut
orice valoare odatã cu introdu-
cerea noilor cote de TVAºi eli-
minarea plafonãrii preþurilor ener-
giei electrice, iar oficialii BNR au
declarat cã inflaþia va creºte puternic
pânã la sfârºitul anului, ceea ce re-
prezintã o recunoaºtere implicitã a
faptului cã dobânzile de politicã
monetarã nu mai pot fi reduse.

De fapt, evoluþiile de pe pieþele in-
ternaþionale aratã cã relaxarea politi-
cii monetare de cãtre bãnci centrale

importante din Europa, inclusiv
BCE, nu mai are efect asupra randa-
mentelor pentru titlurile de stat pe
termen lung, acestea menþinându-se
pe o tendinþã susþinutã de creºtere,
care antreneazã ºi restul dobânzilor

din economia realã.
Principalul motiv este

neîncrederea pieþelor în capa-
citatea guvernelor de a reduce
povara datoriei publice ºi
deficitele bugetare.

Acesta este contextul în
care bãncile comerciale din
þarã au expuneri foarte mari

faþã de titlurile de stat ºi piaþa imobi-
liarã, atât comercialã cât ºi reziden-
þialã, sectoare deosebit de sensibile
la evoluþia dobânzilor, mai ales când
este vorba de creºteri semnificative,
care urmeazã unor perioade îndelun-
gate de menþinere artificialã a
costurilor de finanþare la minime
istorice.

(continuare în pagina 15)

Aurul le-a adus
investitorilor un
randament de peste
1.000% în ultimii
25 de ani

A
urul a fost un activ relativ
stabil în ultimii 25 de ani
pentru investitorii care cau-
tã diversificare, un refugiu

împotriva inflaþiei sau un plasament
sigur în vremuri incerte.

O analizã visualcapitalist.com,
bazatã pe datele TradingView, aratã
cã, din anul 2000 pânã în 2025,meta-
lul preþios a oferit un randament ui-
mitor, de 1.075%, pentru investitorii
care au avut rãbdare sã îºi pãstreze
plasamentele.

În medie, pe parcursul celor 25 de
ani, preþul aurului a crescut cu 10,9%
anual, deºi a înregistrat o oarecare
volatilitate. Evoluþia preþului aurului
în ultimii 25 de ani aratã astfel, con-
form TradingView: -5,4% în 2000;
+2,4% în 2001; +24,8% în 2002;
+19,5% în 2003; +5,4% în 2004,
+17,5% în 2005; +23,5% în 2006;
+31% în 2007; + 5,6% în 2008;

+24,6% în 2009; +29,6% în 2010;
+10,1% în 2011; +7,1% în 2012;
-28% în 2013; -1,8% în 2014;
-10,4% în 2015; +8,4% în 2016; +
13,2% în 2017; -1,6% în 2018;
+18,3% în 2019; +25,1% în 2020;
-3,6% în 2021; -0,4% în 2022;
+13,2% în 2023; +27,2% în 2024;
+27% în 2025 (pânã la data de 3
iulie).

Dupã cum indicã aceste date, pe-
rioadele de crizã globalã - precum
criza financiarã din 2008, pandemia
de Covid-19 sau creºterile inflaþiei -
au determinat, de obicei, investitorii
sã se îndrepte cãtre aur, ceea ce a dus
la creºterea randamentelor. Cei mai
buni ani pentru aur includ 2007
(+31%) ºi 2010 (+29,6%), perioada
premergãtoare, respectiv ulterioarã
crizei financiare globale.

A.V.
(continuare în pagina 16)

Piaþa imobiliarã - activã
în marile oraºe; Cum
evolueazã sectorul
rezidenþial în localitãþile
mici ºi mijlocii?

(Interviu cu Rãzvan Cuc, preºedinte RE/MAX)

Reporter: Cum este influenþatã
activitatea RE/MAX România de
evoluþia economicã localã ºi de fac-
torii geopolitici actuali?
Rãzvan Cuc: Viaþa ºi economia

merg înainte, iar nevoia de locuinþe
ºi servicii imobiliare rãmâne con-
stantã, indiferent de context. Chiar
dacã unele segmente, precum dez-
voltãrile noi, pot înregistra o uºoarã
scãdere, piaþa secundarã este activã

ºi în creºtere. În cazul RE/MAX
România, nu am înregistrat scãderi �
dimpotrivã, volumele de tranzacþii
au crescut cu aproximativ 20% faþã
de 2024, semn cã încrederea clienþi-
lor în serviciile de consultanþã profe-
sionistã rãmâne ridicatã.

A CONSEMNAT
EMILIAOLESCU

(continuare în pagina 15)

Ilustraþie de MAKE

P
iaþa imobiliarã rãmâne activã în marile oraºe - centre universitare
ºi economice precum Bucureºti, Cluj, Iaºi sau Timiºoara, unde ce-
rerea este susþinutã de migraþia internã ºi de dinamismul econo-
mic, ne-a transmnis Rãzvan Cuc, preºedinte RE/MAX. Potrivit

acestuia, în oraºele medii ºi mici, vedem o circulaþie mai lentã a stocului
existent ºi mai puþine dezvoltãri noi, dar chiar ºi acolo existã potenþial
pentru servicii imobiliare de calitate. Regiunile cu infrastructurã în dez-
voltare - cum este Moldova, care urmeazã sã fie conectatã la reþeaua de
autostrãzi - vor beneficia de un impuls imobiliar important în urmãtorii
ani, peste media naþionalã.
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