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Piaþa imobiliarã,
sub lupa
evaluatorilor: date
puþine, riscuri mai
greu de mãsurat

(Interviu cu Ioan Bercu, preºedintele ANEVAR)

P
iaþa evaluãrilor din Rom-
ânia traverseazã o perioadã
în care prudenþa economi-
cã, accesul limitat la date

despre tranzacþii ºi presiunea asu-
pra costurilor impun o analizã tot
mai riguroasã a valorii activelor.
I o a n B e r c u , p r e º e d i n t e l e
ANEVAR, ne-a vorbit, printre alte-
le, în cadrul unui interviu, despre

evoluþia pieþei, despre independen-
þa evaluatorilor ºi impactul inteli-
genþei artificiale, precum ºi despre
necesitatea unor baze de date imo-
biliare mai transparente.

EMILIAOLESCU

CRIZE MAI PUÞIN „CELEBRE”

Sãnãtatea mintalã în
Europa: insuficienþa
tratamentului
costã sute de
miliarde de euro

U
na din cinci persoane din
Uniunea Europeanã a avut
o tulburare mintalã în 2023,
iar aproximativ douã treimi

dintre cei care au nevoie de îngrijire
nu beneficiazã de acces adecvat la
tratament. Potrivit OECD, efectele
problemelor de sãnãtate mintalã se
reflectã atât în costurile sistemelor
medicale, cât ºi în productivitatea
economiilor europene.

Sãnãtatea mintalã devine o pro-
blemã structuralã pentru Europa, cu

efecte care depãºesc sistemelemedi-
cale ºi se extindasuprapieþeimuncii,
educaþiei ºi finanþelor publice.
Anxietatea, depresia ºi alte tulburãri
afecteazã o parte importantã a popu-
laþiei, în timp ce accesul la servicii
specializate rãmâne insuficient, în
special pentru persoanele cu venituri
mici ºi pentru cele care locuiesc în
zone cu puþini specialiºti.

OCTAVIANDAN
(continuare în pagina 10)

Au înþeles greºit
bãncile centrale
influenþa dobânzilor
asupra creºterii
economice?

D
eciziile de politicã moneta-
rã din ultimele decenii au
pornit de la premisa cã re-
ducerea dobânzilor stimu-

leazã creºterea economicã, în
timp ce majorarea lor o tem-
pereazã. Pe baza acestui ca-
dru teoretic, bãncile centrale
au privit dobânzile ca pe un
instrument al reglãrii cicluri-
lor economice.

Dar dacã mecanismul
dobânzilor funcþioneazã altfel?

Oanalizã recentãde laCitadel Se-
curities, preluatã deBloomberg, ara-
tã cã vânzarea masivã a obligaþiuni-
lor guvernamentale americane, care
a împins randamentele pânã la cele
mai ridicate niveluri din ultimele de-
cenii, este determinatã de creºterea
economicã puternicã, de relaxarea
fiscalã ºi de concurenþa intensã pen-

tru capital, în special din partea inve-
stiþiilor masive în domeniul inteli-
genþei artificiale, mai degrabã decât
de aºteptãrile privind accelerarea

inflaþiei.
Aproape întreaga creºtere

a randamentelor obligaþiuni-
lor la 10 ani provine din ran-
damentele reale, în timp ce
aºteptãrile privind inflaþia au
rãmas ancorate (vezi
graficul).

Rata breakeven a inflaþiei este un
indicator al inflaþiei aºteptate ºi este
determinat ca diferenþã între randa-
mentul nominal al obligaþiunilor gu-
vernamentale ºi randamentul obliga-
þiunilor cu maturitate similarã inde-
xate cu inflaþia, denumiteTIPS (Tre-
asury Inflation-Protected Securi-
ties).

(continuare în pagina 8)

Doi paºi pânã la
Apocalipsã: Crahul AI
de la bursele americane
ameninþã însãºi viabilitatea
creditului cu dobândã

Alegãtorii americani

au votat restricþii

pentru centrele de date

B
ursa americanã a avut,
pe 5 noiembrie, cea
mai mare scãdere zil-
nicã din apri-
lie 2025. Indi-
cele Nasdaq a
pierdut 5,5%,

iar companiile din indicele
S&P500 au pierdut împreu-
nã 2.900 de miliarde de do-
lari din valoarea de piaþã, un
record, conform Associated
Press ºi Bloomberg, citate
de Euronews. Indicele producãtori-
lor de cipuri a scãzut cu 12,2%, cea
mai mare scãdere zilnicã din 2020.
Vânzãrile au continuat vineri înAsia
ºi în Europa.

Scãderea începuse înainte de vot.
În octombrie, Nasdaq a pierdut

5,3%, iar indicele semiconductori-
lor peste 15%, din cauza temerilor
legate de costul investiþiilor în inte-
l igenþa art if icialã, potr ivi t
TradeVille.

La alegerile din 3 noiembrie, în
41 de jurisdicþii din 10 state, alegã-

torii au votat ºi asupra cen-
trelor de date, clãdirile în
care ruleazã inteligenþa ar-
tificialã. În 40 dintre ele au
aprobat moratorii, adicã
suspendarea aprobãrilor de
construcþie, sau alte re-
st r ic þ i i , aratã anal iza
TradeVille publicatã de
BURSA.

Circa 40% din capacitatea plani-
ficatã de centre de date se aflã în sta-
te ai cãror guvernatori au promis
sau au impus deja o pauzã, conform
firmei Cleanview, citate de
Euronews.

(continuare în pagina 3)

Ilustraþie conceputã de MAKE

(Citiþi interviul în pagina 11)

Europa se confruntã cu multiple crize. Dincolo de rãzboiul din
Ucraina, de tensiunile politice ºi de problemele economice care
dominã agenda publicã existã ºi unele crize insuficient discutate
în raport cu amploarea consecinþelor lor: criza demograficã, criza
locuirii ºi criza sãnãtãþii mintale ºi a accesului la servicii medicale.
În articolul de faþã ne oprim asupra problemelor legate de cea
de-a treia crizã dintre cele enumerate mai sus.

CÃLIN
RECHEA

Prãbuºirea acþiunilor companiilor de inteligenþã artificialã de la
bursa americanã a pus sub semnul întrebãrii profitul care susþi-
nea ordinea întemeiatã pe creditul cu dobândã.
În concepþia mea, Apocalipsa începe când creditul nu mai poate
urma criteriul dobânzii, iar alocarea lui devine disponibilã sã trea-
cã la stat; cred cã asta are consecinþe a cãror amplitudine este ui-
mitoare, întrucât modificã întreaga arhitecturã economicã, poli-
ticã ºi socialã a organizãrii în care trãim.
În Teoria dobânzii am descris trei blocaje ale creditului:
1. Blocajul prin bariere a început. Moratoriile americane asupra
centrelor de date au ridicat costul construcþiei în sectorul cu cel
mai mare câºtig.
2. Blocajul prin lipsa câºtigului mai are doi paºi. Companiile ame-
ricane câºtigã pe capital cu 2,23 puncte procentuale mai mult
decât plãtesc ca dobândã. Diferenþa poate dispãrea dacã pierde-
rile trec de la bursã în creditul companiilor ºi dacã profiturile tutu-
ror companiilor scad. De la acest blocaj poate începe Apocalipsa.
3. Blocajul prin datorie se apropie în China ºi la statul american,
unde plata datoriilor ia o parte tot mai mare din venit.
În 2009, creditul a ieºit din crizã prin ieftinire ºi prin diferenþe noi
de câºtig. Acum ambele cãi sunt mai greu de folosit. Cu o inflaþie
de 3,7%, Rezerva Federalã poate ieftini greu creditul, iar diferen-
þele noi de câºtig sunt tot mai scump de folosit.
Dacã blocajele se produc, alocarea creditului poate trece la stat,
aºa cum s-a întâmplat deja în China (desigur, asta nu este o sur-
prizã într-un stat care se considerã comunist).
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