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Titlul de stat pe care nu-l
mai vinzi, ci îl gajezi
lStatul are de acoperit anul acesta cel mai mare necesar de finanþare de pânã acum, iar regula
pusã în consultare de Banca Naþionalã face din economii o garanþie

B
anca Naþionalã a pus
în consultare publi-
cã, la 20
august,
un proiect
prin care
titlurile de stat listate

la bursã, între care Fidelis, vor pu-
tea garanta credite ale populaþiei,
pânã la 80% din valoarea lor de
piaþã. Proiectul apare în anul în
care statul român are de acoperit
cel mai mare necesar de finanþare
de pânã acum, se împrumutã mai
scump decât Grecia ºi Bulgaria ºi
nu poate conta pe creºtere econo-
micã. Regula nu creeazã astãzi o
oportunitate serioasã de levier,
fiindcã dobânzile o închid.

Creeazã un mecanism care devi-
ne atractiv când dobânzile vor scã-

dea ºi care, în ziua unei
cãderi de piaþã, poate
transforma deþinãtorul
stabil de titluri de stat în

vânzãtor forþat.
De ce are statul nevoie
de bani

Necesarul brut de finanþare al
României pentru 2026 este de circa
280demiliarde de lei, celmai ridicat
de pânã acum.El se compunedinde-
ficitul þintit, 135,7 miliarde, adicã
6,2% din produsul intern brut, ºi din
rostogolirea împrumuturilor vechi
ajunse la scadenþã, în jur de 151 de

miliarde.
Datoria publicã a trecut de 61,4%

din produsul intern brut înmai, adicã
1.194 de miliarde de lei, faþã de
60,2% în aprilie, potrivit Ministeru-
lui Finanþelor. Creºterea într-o sin-
gurã lunã a fost de 23 de miliarde.
Cheltuiala cu dobânzile ajunge anul
acesta la aproximativ 61 de miliarde
de lei, faþã de 50demiliarde anul tre-
cut, adicã vreo 3% din produsul
intern brut.

Preþul acestor bani este mare.
Randamentul titlurilor de stat

româneºti pe zece ani era de 7,38%
la începutul lunii mai, mai ridicat
decât al Greciei sau al Bulgariei,
deºi datoria acestora raportatã la
produsul intern brut este, în cazul

Greciei, de peste douã ori mai
mare.

Fitch menþine România la BBB
minus, cu perspectivã negativã.
Creºterea economicã prognozatã
pentru acest an este de 0,1%.

Din aceste cifre iese o singurã
constatare. Statul are nevoie de mai
mulþi bani decât oricând, îi ia mai
scump decât vecinii, iar economia
din care se plãtesc nu creºte.
De ce populaþia

În asemenea situaþie, orice guvern
cautã cumpãrãtori care nu cer prime
de risc ºi nu pleacã la prima ºtire
proastã.

(continuare în pagina 2)

Ce va urma dupã
intervenþia eºuatã a
Trezoreriei SUA pe
piaþa obligaþiunilor?

T
rezoreria SUA a declanºat re-
cent o intervenþie masivã pe
piaþa obligaþiunilor guverna-
mentale, prin care încearcã

forþarea scãderii dobânzilor pe
termen lung ºi aplatizarea cur-
bei randamentelor. Mecani-
smul intervenþiei se bazeazã
pe o strategie numitã �Opera-
þiunea Twist�, care presupu-
ne rãscumpãrarea obligaþiu-
nilor de 10, 30 de ani cu aju-
torul fondurilor atrase prin
vânzarea titlurilor pe termen scurt.

Prin cumpãrarea masivã a obliga-
þiunilor pe termen lung, Trezoreria
reduce oferta disponibilã pe piaþã,
care va conduce la creºtereapreþului,
respectiv scãderea randamentelor pe
termen lung, care reprezintã ºi etalon
pentru dobânzile din economia
realã, cum sunt cele ipotecare.

Intervenþia a funcþionat ºi ca un
instrument psihologic. Secretarul
Trezoreriei Scott Bessent a semnalat

investitorilor cã Trezoreria conside-
rã dobânzile actuale prea mari ºi cã
este dispusã sã foloseascã toate in-
strumentele din dotare pentru a

stabiliza piaþa.
Aceasta este teoria din spa-

tele intervenþiei. Practica pare
sã prezinte deja diferenþe foar-
temari faþã de intenþia oficialã,
mai ales cã rezultatele depind
înmod fundamental de ipoteza
cãSecretarulTrezoreriei ar cu-
noaºte nivelul �corect� al

dobânzilor pe termen lung.
Aºa-numiþii �justiþiari ai obliga-

þiunilor� au fost gata în faþa provocã-
rii lansate deBessent ºi au trimis ran-
damentele la nivelul anterior în scurt
timp, iar apoi au acþionat pentru a
�redresa� randamentele ºi dupã
anunþul Trezoreriei referitor la du-
blarea sumei alocate rãscumpãrãri-
lor, pânã la 4 miliarde de dolari pe
operaþiune (vezi graficul 1).

(continuare în pagina 12)

Omul lui Trump, în
bârlogul lui Putin:
negocieri secrete sub
acoperirea CIA

ª
eful CIA, John Ratcliffe, a
efectuat în urmã cu douã
zile o vizitã secretã la Mo-
scova. De fapt, vizita ar fi
rãmas secretã dacã avionul

militar american Boeing C-17A
Globemaster III cu care ºeful CIA
s-a deplasat din Lituania la Mosco-
va nu ar fi fost detectat de internau-
þi pe Global Flight Radar ºi urmãrit
pe parcursul întregii curse aeriene,
pânã la aterizarea pe aeroportului
Vnukovo.

Dezvãluirea aterizãrii unui avion
militar american laMoscova a inten-
sificat activitatea de obþinere de in-
formaþii de cãtre mass-media ameri-
canã, ucraineanã ºi europeanã, care a

anunþat cã în avion se afla ºeful CIA.
Deºi Administraþia Trump ºi institu-
þia condusã de John Ratcliffe ºi nici
mãcar Pentagonul nu au confirmat
vizita respectivã, un purtãtor de
cuvânt de la Kremlin a declarat ieri
cã ºeful CIA s-a aflat în capitala
Rusiei, dar s-a întânit doar cu
omologul sãu.

Ratcliffe a pãrãsit Washingto-
nul duminicã, 23 august, la bordul
unui avion guvernamental ameri-
can, a ajuns mai întâi la Riga, în
Letonia, iar de acolo a zburat spre
Moscova.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

Economia globalã -
proiectatã la
150 trilioane dolari
în 2030
l Previziunile aratã cã economia mondialã va creºte cu
aproape 25 trilioane dolari între 2026 ºi 2030l SUA
(37,7 trilioane dolari) ºi China (26 trilioane dolari) vor rãmâne
cele mai mari economii ale lumiilGermania ºi India sunt
aºteptate sã fie, aproape la egalitate, pe locul al treilea

E
conomia mondialã este
aºteptatã sã depãºeascã 150
de trilioane de dolari pânã în
2030, iar o creºtere semnifi-

cativã va fi consemnatã pe pieþele
emergente din Asia.

Visualcapitalist.com prezintã
estimãrile pentru Produsul Intern
Brut (PIB) nominal al þãrilor în
2030, conform Fondului Monetar
Internaþional (FMI).
Cele mai mari economii

Conform previziunilor, cele mai
mari trei economii din anul 2030 vor
fi aceleaºi ca în 2026. Statele Unite

conduc cu 37,7 trilioane de dolari,
urmate de China, cu 26 de trilioane
de dolari, ºi Germania, pe un distant
loc al treilea, cu 6,2 trilioane dedola-
ri. Împreunã, se preconizeazã cã ace-
ste trei þãri vor adãugapeste 10 trilio-
anededolari în producþie economicã
între 2026 ºi 2030, creºtere condusã
de China.

Cursa pentru locul al treilea este
strânsã, potrivit sursei citate. Germania
este aºteptatã sã aibã o economie de
6,178 trilioane de dolari în 2030, com-
parativ cu 6,173 trilioane de dolari în
cazul Indiei, ceea ce indicã o diferenþã
de numai 5 miliarde de dolari. (A.V.)
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