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În alocarea capitalului,
România nu mai este
economie de piaþã

S
tatul se împrumutã cu
circa 7%, iar cheltuie-
lile cu dobânzile cresc
de patru ori mai repe-
de decât PIB-ul. Bãn-
cile þin 27,6%din acti-
ve în creanþe asupra

statului, creditul neguvernamental
este cel mai mic din UE, iar econo-
miiledinPilonul II depinddebuget.

Cheltuielile cu dobânzile ale bu-
getului general consolidat
au ajuns la 50,63 miliarde
de lei în primele nouã luni
din 2026, peste dobânzile
de 50,50miliarde de lei plã-
tite în tot anul 2025, aratã
comunicatul Ministerului
Finanþelor (MF) transmis
BURSAluni, 26 octombrie,
ºi datele pe 2025 publicate
de BURSA. Deficitul bugetului ge-
neral consolidat a scãzut, potrivit
Ministerului Finanþelor, la 78,3 mi-
liarde de lei (3,81% din PIB) în ia-
nuarie-septembrie 2026, de la
102,47 miliarde de lei (5,31% din
PIB) în aceeaºi perioadã din 2025.

Judecata mea este cã, în alocarea
capitalului, economia româneascã nu
mai funcþioneazã ca o economie de
piaþã. Dobânda de circa 7% pe care o
plãteºte statul organizeazã astãzi eco-
nomia în jurul statului: statul atrage
capitalul în lei, investiþia publicã se
plãteºte în principal din bani europe-
ni, iar participanþii laPilonul II sunt în
acelaºi timp creditori ai statului ºi

contribuabili care plãtesc dobânzile,
fãrã posibilitatea de a-ºi retrage banii
înainte de pensionare.

România plãteºte
dobânzi cu 3,8 puncte
peste Germania

Teoria dobânzii, pe care am for-
mulat-o în cartea cu acelaºi nume,
porneºte de la ideea cã de nivelul

dobânzii depind investiþiile
care meritã fãcute, direcþia
în care se îndreaptã capita-
lul ºi apropierea sau despãr-
þirea unei economii de cele-
lalte economii. Dobânda
are, dupã Teoria dobânzii,
patru componente: dobânda
realã, inflaþia aºteptatã, pri-
ma de risc ºi o componentã

formatã din barierele dintre econo-
mii ºi din diferenþele de productivi-
tate dintre ele.

Ministerul Finanþelor s-a împru-
mutat luni de la bãnci cu 1,2miliarde
de lei, la randamente de 6,68% pe
scadenþa din iulie 2030 ºi de 7,10%
pe scadenþa din aprilie 2035, potrivit
comunicatelor oficiale ale Bãncii
Naþionale a României (BNR) ºi Mi-
nisterului Finanþelor. Cotaþia de
cumpãrare a titlurilor de stat rom-
âneºti pe 10 ani a fost luni de 7,19%,
potrivit fixingului BNR, iar randa-
mentul titlurilor germane pe 10 ani
de 3,35%, potrivit Trading
Economics. Diferenþa de circa 3,8

puncte cuprinde inflaþia aºteptatã
mai mare în România, prima de risc
ºi barierele dintre economia române-
ascã ºi economiile zonei euro, între
care leul, monedã separatã de euro,
cu riscul de curs pe care îl poartã un
investitor strãin.

Din perspectiva Teoriei dobânzii,
o investiþie finanþatã cu bani împru-
mutaþi în lei trebuie sã aducã cel pu-
þin randamentul titlurilor de stat, de
circa 7% pe an, plus prima pentru ri-
scul proiectului ºi costurile. Statul
oferã acest randament fãrã riscul
specific al unui proiect. Titlurile de
stat au propriile riscuri, de dobândã,
de inflaþie ºi de credit al statului, pe
care fondurile Pilonului II le poartã.
Un economisitor sau o bancã din
România comparã orice credit
pentru o firmã cu un titlu de stat care
aduce circa 7% pe an.

Creanþele asupra statului
- 27,6% din activele
bãncilor

Creanþele asupra statului repre-
zintã 27,6%din activele bãncilor din
România, de aproape trei ori media
europeanã de 9,7%, iar creditul ne-
guvernamental reprezintã numai
22%dinPIB, faþãdeomediede66%
în Uniunea Europeanã, aratã Rapor-
tul asupra stabilitãþii financiare al
BNR, publicat de BURSA pe 6 iulie
2026. Activele bancare însumeazã
49%din PIB, ceea ce plaseazãRom-

ânia pe ultimul loc în Uniunea Euro-
peanã, potrivit Raportului asupra
stabilitãþii financiare al BNR. Vice-
guvernatorul BNR Cosmin Marine-
scu a arãtat, în analiza �Paradoxul
intermedierii financiare�, publicatã
pe blogul sãu pe 8 septembrie 2026,
cã bãncile deþineau în primul trime-
stru din 2026 titluri de stat de circa
230 miliarde lei, de trei ori mai mult
decât acum zece ani.

BNR atribuie nivelul scãzut al
creditului în principal cererii de cre-
dit ºi structurii de finanþare a firme-
lor, care se autofinanþeazã în mare
mãsurã ºi folosesc creditul comer-
cial ca principalã sursã de finanþare
pe termen scurt, potrivit Agerpres.
Judecatamea este cã explicaþiaBNR
ºiTeoria dobânzii nu se exclud: o fir-
mã cere puþin credit ºi se autofinan-
þeazã atunci când un credit bancar în
lei costã cel puþin randamentul de
circa 7% al titlurilor de stat, plus ri-
scul firmei.

Fondurile de pensii din Pilonul II
deþin titluri de stat în lei decirca129,7
miliarde lei, dupãcalcululBURSApe
listelede titluri publicatede fonduri la
30 iunie 2026 ºi la 31 mai 2026.

Judecata mea este cã aceste cifre
aratã o economie în care capitalul
din lei nu se îndreaptã spreproiectele
cu cel mai bun randament pentru ri-
scul lor, ci spre stat, care plãteºte cir-
ca 7% fãrã riscul specific al unui
proiect.

(continuare în pagina 8)
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Alegeri în Israel: Partidele
arabe au vrut sã-i dea mat
lui Netanyahu, dar au
ajuns în poziþie de ºah

R
ezultatele preliminare ale
alegerilor parlamentare din
Israel (dupã ce ieri s-a
încheiat numãrãtoarea op-

þiunilor exprimate în secþiile de vo-
tare ºi au rãmas de verificat ºi conta-
bilizat astãzi doar cele 650.000 vo-
turi exprimate prin corespondenþã)
contureazã un paradox politic de
proporþii istorice: formaþiunile ara-
be, care ºi-au propus sã contribuie
decisiv la înlãturarea de la putere a
lui Benjamin Netanyahu, vor decide
cine va conduce Israelul, fãrã sã po-
atã face însã o alegere care sã nu le

compromitã în faþa propriului elec-
torat.

Cu 19 mandate din cele 120 ale
Knessetului, partidele arabe deþin,
cel puþin aritmetic, cheia viitoarei
majoritãþi parlamentare. Numai cã
fiecaredintre cele trei opþiuni pe care
le au la dispoziþie - susþinerea luiNe-
tanyahu, sprijinirea fostului ºef al ar-
matei israeliene Gadi Eisenkot sau
abþinerea - ascunde o capcanã
politicã.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 8)

JP Morgan: Randament
anual de 10% pentru Bitcoin,
dar risc uriaº privind
volatilitatea criptomonedei

P
entru prima datã în istoria
de peste trei decenii a unuia
dintre cele mai importante
exerciþii de prognozã finan-

ciarã de pe Wall Street, Bitcoin a
primit ceea ce industria criptomo-
nedelor a aºteptat ani întregi: o esti-
mare oficialã de randament pe ter-
men lung din partea J.P. Morgan

Asset Management.
Numai cã verdictul gigantului

financiar american este mult mai
complicat decât ar sugera entu-
ziasmul investitorilor în cripto-
monede.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 3)

Gigantul bancar american J.P. Morgan a fãcut un pas istoric: pentru prima datã, a inclus Bit-
coin în prognozele sale financiare pe termen lung ºi îi atribuie un randament anual de 10%, su-
perior celui estimat pentru acþiunile americane ºi aur. Potrivit unui articol publicat pe site-ul
de ºtiri israelian Channel 14, ce ia în considerare datele din raportul J.P. Morgan, un Bitcoin
este estimat sã valoreze peste 215.000 de dolari în anul 2036, dar în spatele perspectivei
spectaculoase se ascunde un avertisment devastator pentru investitorii care confundã po-
tenþialul de câºtig cu siguranþa investiþiei. În scenariul pesimist, Bitcoin ar putea ajunge la
numai 25.000 de dolari, în timp ce scenariul optimist îl propulseazã spre 386.000 de dolari.
Diferenþa este uriaºã, iar specialiºtii sunt împãrþiþi în privinþa semnificaþiei sale.

Orientul Mijlociu, aºteptat
sã conducã expansiunea
economicã globalã în 2027
l Potrivit estimãrilor FMI, cinci dintre cele zece economii
cu cea mai rapidã creºtere din lume, anul viitor, vor fi din
Orientul MijlociulDoar trei economii sunt preconizate sã
scadã în 2027l Cinci þãri din G7 se numãrã printre cele 20
de economii cu cel mai lent avans din lume: Italia, Franþa,
Japonia, Germania ºi Regatul Unit

O
rientul Mijlociu este aºteptat
sã conducã creºterea econo-
micã globalã în 2027, pe
mãsurã ce o redresare antici-

patã dupã rãzboiul din Iran va susþine
revenirea producþiei ºi a exporturilor
de energie. Totuºi, aceastã prognozã
depinde de revenirea transportului
maritim prin Strâmtoarea Ormuz la

nivelurile de dinaintea rãzboiului,
conform visualcapitalist.com.

Sursa citatã prezintã un clasament
al economiilor lumii cu ceamai rapi-
dã, respectiv ceamai lentã creºtere în
2027, pe baza proiecþiilor din rapor-
tul FMI �World Economic Outlo-
ok�, lansat luna aceasta. (A.V.)

(continuare în pagina 12)

Ia reforma, neamule.
Ieftin, douã la leu

C
înd vreunul dintre pafariºtii
profesioniºti ce îºi fac men-
drele dupã bunul plac la
�butoanele României� vor-

beºte despre reformã, te poþi duce
la culcare, l iniºt i t . Nu se va
întîmpla nimic, niciodatã. Aceeaºi
Mãrie, nici mãcar cu altã pãlãrie.
Pentru pãlãrii nu mai sunt bani la
buget. Nici mãcar la rectificare.
Mai nou, se zvoneºte prin tîrg cã
s-ar pune la cale �Marea reforma�.
Administrativã! Pãi, zice chiar

Grindeanu, n-aþi auzit? Cum, care
Grindeanu? Ãla de la PSD de e mai
guvern decît tot Guvernul la un loc.
Cu tot cu Prim Ministru, cã Luca
oricum nu conteazã la decizii nici
cît jumãtate de ministru. De ce e el
mai ortoman ca toþi? Pãi, dacã ºtie,
aºa, pe dinafarã, fãrã sã fi întrebat
pe nimeni, cã Guvernul nu va pune
nici o taxã nouã ºi nici nu va spori
vreuna existentã în tot anul care
vine!

(continuare în pagina 4)

Proiectul unei noi administraþii de stat nu se poate face pe bucãþi ºi
tarlale. Este o construcþie funcþionalã unitarã, cu echilibre ºi reglaje
fine, cu balanþe de putere între zone, compartimente ºi arii de decizie
diferite ºi competitive, cu etaje ºi raporturi atît funcþionale, cît ºi de
autoritate, pe orizontalã ºi pe verticalã, deosebit de complexe, cu
reguli unitare, dar ºi cu soluþii specifice.
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