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Scãderea dobânzilor
nu poate porni motorul gripat

al economiei
C

ifrele oficiale au conti-
nuat sã arate ºi în acest an
cã economia noa-
strã creºte, iar

ºomajul scade. Din pãcate, re-
zultatele pozitive nu se regã-
sesc ºi la nivelul încasãrilor
bugetare, în condiþiile în care
dezechilibrele externe par sã
se accentueze. Asta ca sã nu
mai amintim de ecourile din
presã ale valului nemulþumirilor po-
pulaþiei.

Acesta este contextul în care BNR
a redus ieri dobânda de politicã mo-
netarã cu 0,25 puncte procentuale,
pânã la 3,25%.

Într-un articol publicat pe site-ul
Hotnews, Lucian Croitoru, consilier
al guvernatorului BNR, exprimã un
punct de vedere personal arãtând cã
“este nevoie de o reducere a ratei
dobânzii”, în condiþiile în care “poli-
tica monetarã ºi politica fiscalã vor fi
concomitent contraciclice pentru
prima datã în ultimii 10 ani”.

Acordând o importanþã exagerat
de mare efectelor pozitive ale unei
reduceri a CAS, fãrã a lua în consi-
derare întreaga povarã fiscalã impu-
sã firmelor din economia noastrã,
Lucian Croitoru apreciazã cã redu-
cerea dobânzii de politicã monetarã,
pe lângã egalizarea acesteia cu
dobânzile de pe piaþa interbancarã,

ar contribui la “temperarea intrãrilor
de capitaluri strãine ºi reducerea pre-

siunilor de apreciere asupra
leului”.

Intrãri ale capitalului strãin?
De unde? Deficitul contului
curent al balanþei de plãþi a re-
intrat pe o traiectorie negativã
semnificativã, în condiþiile în
care redresarea investiþiilor
strãine directe se aflã departe

de anii de glorie din a doua jumãrate
a deceniului trecut.

Concluzia? “Efectele reducerii ra-
tei dobânzii sunt mai degrabã incerte,
deºi, dat fiind gradul de îndatorare în
valutã a firmelor ºi gospodãriilor,
efectele ar putea fi uºor nefavorabi-
le”, dupã cum scrie Lucian Croitoru.
Pentru a acoperi ºi celãlalt flanc, con-
silierul guvernatorului BNR aprecia-
zãcãarputeaexista efecte pozitive ale
scãderii dobânzii asupra creºterii eco-
nomice prin intermediul canalului
creditãrii.

Un astfel de efect ar transforma
România într-un excepþional exem-
plu de transmitere rapidã a politicii
monetare asupra economiei reale, în
contextul unei crize globale fãrã pre-
cedent.

Zilele trecute scriam despre relaxa-
reamonetarãdinBrazilia (n.a. “Adevã-
rata înfrângere a Braziliei încã nu a ve-
nit”, BURSA, 01.08.2014) unde “lipsa

cererii de credite este determinatã de
încredereascãzutãdinmediuldeaface-
ri”, dupãcumaratãFinancialTimes, iar
aceastã lipsã a încrederii este determi-
natã ºi de “schimbãrile frecvente ale re-

glementãrilor, codul fiscal deosebit de
complicat ºi amestecul statului în anu-
mite sectoare economice”.

(continuare în pagina 14)

INJECÞIE DE 4,9
MILIARDE EURO

Banca
Portugaliei preia
controlul la
“Banco Espirito
Santo”
l Acþionarii ºi
deþinãtorii de bonduri
junior vor rãmâne cu
“activele problemã”

Banca Centralã a Portugaliei a
preluat controlul la “Banco
Espirito Santo” SA (BES), a

doua bancã majorã din þarã ,
printr-un bailout de 4,9 miliarde de
euro (6,6 miliarde de dolari).

În urma acestei mãsuri, activele
bãncii vor fi împãrþite în douã - credi-
tele neperformante sunt transferate
într-o bancã de rebuturi (“banca
rea”), iar cele viabile - într-o nouã en-
titate (“banca bunã”), “Novo Banco”.

Acþionarii “Espirito Santo” ºi
deþinãtorii de bonduri junior vor
rãmâne cu “activele problemã”, in-
clusiv cu creditele cãtre alte compa-
nii din “Espirito Santo Group”.

Cele 4,9 miliarde de euro, care pro-
vin din pachetul de asistenþã financia-
rã acordat Portugaliei în aprilie 2011,
vor ajunge la “Novo Banco”.

Decizia privind injecþia de capital
era aºteptatã dupã ce, vineri, BES a ra-
portat pierderi nete de 3,58 miliarde de
euro pentru primul semestru din 2014,
ceea ce a eliminat, astfel, cele 2,1 mi-
liarde de euro din capitalul tampon al
instituþiei. Drept urmare, banca era ne-
voitã sã-ºi majoreze capitalul.

A.V.

(continuare în pagina 11)

DUPÃ 50 DE ANI DE COMUNISM

Ne lipsesc
toate calitãþile planificãrii?!

l Carenþele activitãþii bugetare, evidenþiate într-o conferinþã ordoliberalã

Lipsurile din politica bugetarã
au fost amendate, ieri, în ca-
drul unei conferinþe organi-

zate la hotelul Howard Johnson
Grand Plaza de cãtre Institutul de
Studii Populare, în colaborare cu
Fundaþia Hanns Seidel, unde au fost
convocaþi 7 vorbitori de cãtre Insti-
tutul Ordoliberal.

Cu toþii au menþionat precaritatea
activitãþii noastre bugetare:

1. Rãzvan Orãºanu: ne lipseºte

alocarea bugetarã pe proiecte; o fa-
cem, însã, pe instituþii;

2. Valentin Ionescu: alocarea re-
surselor nu urmãreºte dezvoltarea
þãrii (extragerea de rente în folos
propriu – de fapt, hoþie)

3. Mircea Coºa: ne lipseºte politi-
ca bugetarã (lipsesc viziunea econo-
micã ºi filosofia bugetarã);

4. Gheoghe Ialomiþianu: ne lip-
seºte respectul faþã de buget, guver-
nãm dupã încasãri;

5. Bogdan Bujor Teodoriu: ne
lipseºte identificarea obiectivelor ºi
a paºilor potriviþi pentru atingerea
lor;

6. Corneliu Dobiþoiu: ne lipseºte
cultura ºi viziunea economicã,
deplângând cã iniþiativa Grupului de
la Snagov nu a fost continuatã;

7. Sorin Paveliu: ne lipseºte calcu-
lul de eficienþã ºi datele necesare
acestuia, ne lipsesc planurile cinci-
nale, ne lipseºte proiectul de þarã.

Este greu sã îi contrazici, fiecare a
punctat carenþe pe care le resimþim
în activitatea guvernamentalã
post-revoluþionarã.

Totuºi, aproape nici unul dintre
aspectele care au fost menþionate ca
lipsindu-ne, nu ne lipseºte, de fapt.

CÃTÃLINA N. MÃNOIU

(continuare în pagina 3)

Dochia: “Nivelurile reduse
ale inflaþiei ºi dobânzii cheie
- semn de stagnare economicã”
l Lazea: “Toþi factorii care contribuie la formarea
PIB - capitalul, forþa de muncã ºi productivitatea -
sunt în degradare” l Dochia: ”Dacã aceastã
situaþie se va prelungi vom rãmâne în urmã ºi ne
vom îndepãrta de media europeanã” l Isãrescu a
recomandat bãncilor sã reia creditarea

Nivelurile scãzute ale infla-
þiei ºi dobânzii de politicã
monetarã reprezintã un

semn de stagnare economicã, potri-
vit analistului Aurelian Dochia.

Afirmaþia domniei sale vine ca ur-
mare a anunþurilor fãcute, ieri, de
Banca Naþionalã a României (BNR),
potrivit cãtora Consiliul de Admini-
straþie al BNR a redus atât dobânda
cheie - cu 0,25 puncte procentuale,
de la 3,5% la 3,25% pe an - , cât ºi
prognoza de inflaþie, de la 3,1% la
2,2% pentru 2014 ºi de la 3,1% la
3% pentru 2015.

“Am ajuns la niveluri ale inflaþiei
ºi ale dobânzii de politicã monetarã
pe care nu le-am avut niciodatã în ul-
timii 20 de ani. Aceste niveluri fac
parte dintr-un proces de stagnare.
Dacã vor rãmâne aºa pe termen lung,
nu vom avea semne de revenire”,
ne-a spus Aurelian Dochia.

Domnia sa menþioneazã cã infla-
þia este atât de scãzutã întrucât ce-
rerea este foarte micã ºi, astfel, se cre-
eazã un cerc vicios.

“Referitor la dobândã, ca ºi în ca-
zul preþurilor, care scad când nu este
cerere, ºi aceasta se diminueazã când
nu sunt solicitãri în piaþã, iar acest lu-

cru înseamnã, din nou, o stagnare”.
Potrivit domnului Dochia, aceastã

situaþie nu este numai la noi, ci ºi la
nivel internaþional, “fapt ce produce
îngrijorare”.

“Politicile bãncilor centrale care
au încercat sã ajute economiile au fã-
cut ca banii sã nu mai aibã nicio va-
loare”, a mai subliniat Aurelian Do-
chia.

Radu Crãciun, economist ºef al
BCR, este de pãrere cã nivelul
dobânzii de politicã monetarã nu se
mai justifica pentru inflaþia “deja de-
stul de redusã”.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 11)

SCENARII PENTRU PREZIDENÞIALE ÎN FUNCÞIE DE DOI INDICATORI-CHEIE

Posibile negocieri Ponta-Bãsescu pentru noiembrie
Dintre toþi indicatorii

care pot avea influ-
enþe majore asupra

rezultatului alegerilor prezi-
denþiale, în turul al doilea cel
mai relevant mi se pare cel le-
gat de (in)existenþa unei înþe-
legeri politice între principalii
actori: Bãsescu ºi Ponta.

a) Scenariul 0 – tandemul Pon-
ta-preºedinte, Bãsescu-premier

Mulþi analiºti vehiculeazã scenariul
unei înþelegeri Ponta-Bãsescu, unii
avansând chiar varianta tandemului Pon-

ta-preºedinte, Bãsescu-premier.
Personal, nu cred în proba-

bilitatea acestui tandem. Dim-
potrivã, dacã Bãsescu îºi va
anunþa sprijinul pentru Ponta,
efectul va fi contrar.

Un astfel de tandem ar avea
similitudini (nedorite) cu “mo-

delul rusesc” (veºnicul tandem Pu-
tin-Medvedev) ºi i-ar decredibiliza
pe amândoi în faþa propriilor structuri
de partid. Liderii PSD (mai ales cei
afectaþi de acþiunile justiþiei) sunt su-
pãraþi pe Bãsescu, iar dreapta s-ar
simþi trãdatã.

Mai mult, conflictul ºi antipatia

dintre Ponta ºi Bãsescu par reale, ne-
disimulate, chiar viscerale.

O parte consistentã din electoratul
pro-Ponta este fundamental anti-Bã-
sescu ºi ar putea fi descurajatã sã
participe în turul al doilea. Aproape
întreg electoratul lui Tãriceanu este
anti-Bãsescu.

Un anunþ de tandem cu Ponta fã-
cut de Bãsescu în ajunul turului doi
ar avea efect dezastruos pentru pre-
zidenþiabilul Ponta ºi pentru tande-
mul care se anunþã drept cel mai pre-
vizibil (Ponta-preºedinte, Tãricea-
nu-premier).

(continuare în pagina 2)

IONEL
NIÞU

CÃLIN
RECHEA

Banca Naþionalã a României îºi aduce contribuþia la

menþinerea solvabilitãþii iluzorii a statului.

DECIZIILE BNR

BÂLCIUL TERGIVERSÃRILOR

Dan Voiculescu cheamã
noi martori: întreaga planetã!
l Valuri-valuri de cereri pentru expertize ºi martori

Avocaþii inculpaþilor din do-
sarul privatizãrii Institutu-
lui de Cercetãri Alimentare

(ICA) au încercat ieri sã tergiverse-
ze la maximum sentinþa în aceastã
cauzã, fiind formulate circa 40 de
cereri de expertize ºi audieri de noi
martori. Însã procurorul a cerut

respingerea lor la foc automat.
Avocatul Gheorghiþã Mateuþ a de-

clarat cã îi cheamã în instanþã pe Tra-
ian Bãsescu, Ilie Sârbu ºi Dacian
Cioloº.

VALENTIN BUSUIOC

(continuare în pagina 3)

ÎN ANUMITE CONDIÞII

Executarea silitã s-ar putea
limita doar la imobilul gajat

Bãncile ar putea fi obligate sã
se limiteze la executarea
imobilului cu care a fost ga-

rantat un împrumut, chiar dacã ace-
sta valoreazã mai puþin decât suma
rãmasã de platã, în cazul debitorilor
cu venituri egale cu salariul minim
pe economie, potrivit unui proiect

de lege aflat în dezbatere publicã.
Iniþiativa legislativã va putea fi

aplicatã doar dacã persoanele în cau-
zã vor îndeplini cumulativ anumite
condiþii.

ADRIANA RÃDUÞÃ

(continuare în pagina 3)


