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MACROPRUDENÞIALITATEA ªI MACROSTABILITATEA SUNT
DOAR VORBE LIPSITE DE CONÞINUT?

Petrecem ca în “vremurile
bune” ºi tot pe datorie

I
ntratã puternic în jocul politic
al ultimei perioade, Banca Na-
þionalã a României pare sã ne-
glijeze tocmai principalul fac-

tor de risc la adresa stabilitãþii ma-
croeconomice.

Da, este vorba
despre evoluþia îngri-
jorãtoare a creditului
în lei. Creºterea sa
anualã depãºeºte
semnificativ, de peste
un an, creºterea eco-
nomicã, ajungând la

12,7% în iulie 2015, cel mai ridicat
nivel din februarie 2009, când “pe-
trecerea” pe datorie încã era animatã
(vezi graficul 1).

“Motorul” care accelereazã cre-
ditarea în lei este creditul acordat
gospodãriilor populaþiei, unde s-a
înregistrat un avans anual de 26,5%,
pe fondul unei creºteri cu aproape
121% a creditului pentru locuinþe. În
august 2014, rata anualã de creºtere
a creditului pentru locuinþe a atins
maximul istoric, de 210,4% (vezi
graficul 2).

Dupã contracþii semnificative în
2010 ºi 2011, creditul de consum a
revenit la viaþã, din punct de vedere
al creºterii anuale, la sfârºitul anului
trecut. Saltul creºterii anuale de la
circa 1%, în noiembrie 2014, pânã la
aproape 22%, în decembrie 2014, a

fost urmat de accelerarea pânã la
29,7% în iulie 2015.

Creºterea explozivã a creditãrii în
lei l-a determinat pe economistul
Florin Cîþu sã avertizeze cã “politica
monetarã stimuleazã din nou consu-
mul pe bazã de credit”, în condiþiile
în care autoritatea monetarã a statu-
lui pare cã a uitat lecþiile din faza
acutã a crizei.

Cu mult înainte ca ºefii bãncilor
centrale sã devinã “vedetele” din
presa de astãzi , Wil l iam
McChesney Martin, preºedinte al
Fed-ului între 1951 ºi 1970, a de-
clarat, în cadrul unei conferinþe din

1955, cã “Federal Reserve trebuie
sã fie asemeni unui însoþitor al ado-
lescenþilor, care interzice accesul
la bãuturã tocmai când petrecerea
se încãlzeºte”.

Spre deosebire de acele vremuri,
bancherii centrali ai zilelor noastre
nu doar cã þin paharele pline me-
reu, dar mai ºi “îmbunãtãþesc” bãu-
tura cu tot felul de “energizante”.
La fel face ºi BNR, prin menþinerea
dobânzii la un minim istoric, aflat
foarte departe de condiþiile din
economia realã.

(continuare în pagina 8)

ECONOMIªTII:

“Pieþele financiare fierb,
în aºteptarea deciziei FED”
l FED urmeazã sã se reuneascã în perioada 16-17 septembrie, când ar
putea decide o creºtere a dobânzii l Unii analiºti susþin cã FED nu va lua
o astfel de mãsurã, din cauza deprecierii yuanului l Indicele ROBOR a
atins maximul ultimelor patru luni, dupã ce, în iulie, dobânzile la creditele
noi de consum pentru populaþie, acordate în lei, au crescut

P
ieþele financiare din toatã
lumea sunt nerãbdãtoare sã
afle decizia pe care FED ur-
meazã sã o adopte în acestã

lunã, context în care bãncile comer-
ciale, dar ºi cele centrale au început
sã reacþioneze.

La noi, în ultima perioadã, au avut
loc majorãri ale dobânzilor aferente
creditelor noi de consum acordate în
lei populaþiei, dar s-a majorat ºi ni-
velul indicelui ROBOR la trei luni,
care a înregistrat creºteri constante ºi
noi maxime ale ultimelor patru luni.

Majoritatea economiºtilor pun aceste
miºcãri în special pe seama politicii pe
care urmeazã s-o adopte FED.

Analistul economic Aurelian Do-
chia, administrator în cadrul BRD
Groupe Societe Generale, subliniazã
cã aceastã aºteptare face ca toate pie-
þele financiare din lume sã fie incer-
te, pentru cã, dacã FED va începe cu
o creºtere a dobânzii, “toate pieþele
se vor resimþi”.

Domnia sa ne-a precizat: “Toatã
lumea aºteaptã ca Banca Centralã a
Americii (n.r. FED) sã ia o decizie
fundamentalã în cadrul reuninunii

din septembrie, când existã ºanse
mari ca aceasta sã finalizeze pro-
gramul de relaxare cantitativã ºi sã
creascã dobânda.

În acest context, au loc miºcãri în
sectorul bancar din întreaga Europã,
în anticiparea deciziei FED, întrucât
pieþele sunt foarte nervoase ºi volati-
le peste tot în lume”.

O miºcare ce a atras atenþia zilele

trecute a fost licitaþia repo organizatã
de BNR în 31 august, în valoare de
circa 1,93 miliarde lei. O sumã mai
mare oferitã de BNR în cadrul ope-
raþiunilor de tip repo în acest an a
fost în luna aprilie, respectiv 4,54
miliarde lei.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 15)

LEONARD ORBAN:

“Primii refugiaþi vor ajunge
în þara noastrã în noiembrie”
l România va primi de la Uniunea Europeanã
câte 6000 de euro pentru fiecare persoanã

Primii imigranþi pe care România
s-a angajat sã-i primeascã la cererea
Uniunii Europene vor sosi în þarã în
luna noiembrie, a anunþat, ieri, con-
silierul pe politici europene al
preºedintelui Klaus Iohannis.

Într-un interviu la Europa FM, ci-
tat de Mediafax, Orban a declarat cã,
în total, în România vor ajunge puþin
peste 1.700 de refugiaþi, însã ei vor
sosi treptat în cele ºase centre de pri-
mire disponibile ºi vor fi verificaþi.

Consilierul prezidenþial susþine cã
cine nu va avea dreptul la azil nu va
putea rãmâne în România. Leonard
Orban a spus: “Oferta a fost fãcutã
de cãtre Guvernul României ºi este
urmãtoarea: 1.705 migranþi pe
aºa-numitul mecanism de relocare
intra-UE, adicã sã preluãm 1.705
persoane din alte state membre, mai

precis din Grecia sau Italia, pe o pe-
rioadã de doi ani, începând cu luna
noiembrie 2015. ªi pe relocarea ex-
tra-UE, deci din tabere de refugiaþi
din afara UE, 80 de persoane, tot pe o
perioadã de doi ani. În total, oferta
fãcutã de Guvernul României a fost
de 1.785 de persoane”.

Cele ºase centre în care vor ajunge
imigranþii sunt în localitãþile Bucu-
reºti, Giurgiu, Galaþi, ªomcuþa
Mare, Rãdãuþi ºi Timiºoara.

Imigranþii vor primi apã, hranã, ca-
zare ºi servicii consulare, iar România
vaprimide laUniuneaEuropeanãcâte
6 mii de euro pentru fiecare persoanã.
Regimul în aceste centre va fi unul
deschis, spune Leonard Orban.

F.A.

(continuare în pagina 3)

Lagarde se aºteaptã
la o creºtere sub
aºteptãri a
economiei mondiale

Creºterea economiei mondiale
este posibil sã fie mai slabã decât se
preconiza anterior, a declarat marþi
directorul general al Fondului Mo-
netar Internaþional, Christine La-
garde, care a evocat o revenire mai
lentã a economiilor dezvoltate, pre-
cum ºi o nouã încetinire în statele
emergente, transmite Reuters, po-
trivit Agerpres.

Cu ocazia unei vizite în Indonezia,
Christine Lagarde a avertizat econo-
miile emergente sã fie atente la re-
percursiunile provocate de încetini-
rea economiei chineze, de înãsprirea
condiþiilor pe pieþele financiare glo-
bale, precum ºi de perspectiva unei
majorãri de dobândã de cãtre Rezer-
va Federalã americanã.

“Pe ansamblu, ne aºteptãm ca
avansul economiei mondiale sã
rãmânã moderat ºi, probabil, mai
slab decât anticipam în luna iulie”, a
declarat Christine Lagarde.

În luna iulie a acestui an, FMI
prognoza cã în 2015 economia mon-
dialã va înregistra o creºtere de
3,3%, uºor mai micã faþã de avansul
de 3,4% înregistrat anul trecut.

(continuare în pagina 5)

AVERTISMENTUL LUI REMUS VULPESCU
CÃTRE FUNCÞIONARII PUBLICI :

“Afarã cu agenþii imobiliari
din companiile de stat!”

1 septembrie a adus surprize la
DNA, prin reþinerea din nou a fostei
ºefe DIICOT Alina Bica, dar ºi
printr-un discurs dur anticorupþie,
adresat mass-media de cãtre Remus
Vulpescu, fost ºef al privatizãrii în
industrie, care nu a fost ocolit el
însuºi de acuzaþii de corupþie. Cu to-
ate acestea, Remus Vulpescu s-a re-
marcat pânã în prezent doar prin de-
nunþarea “Mitei de la Hidroelectrica”
în mod sincer ºi dezinteresat, dupã
cum a susþinut ieri, în faþa presei.

Obiºnuiþi cu personalitãþi care ies
din sediul DNA în cãtuºe sau cu ca-
pul în jos, ziariºtii au remarcat un
Remus Vulpescu sigur pe el, care pã-

rea cã transmite un mesaj funcþiona-
rilor publici ºi managerilor din com-
paniile de stat: “Opriþi toate decizii-
le incorecte! Faceþi-vã treaba sau re-
trageþi-vã pentru cã procurorii sunt
oameni care ºtiu sã-ºi facã datoria.
Eu am lucrat în funcþii în care vrând,
nevrând, s-au izbit de mine multe ne-
reguli".

De fapt, încã de la intrarea la
DNA, Remus Vulpescu pãrea cã
vorbeºte cu dublu înþeles, precizând
jurnaliºtilor cã nu ºtie în ce calitate a
fost chemat la DNA, spunând cã
poate fi “martor sau tartor”.

Probabil cã mulþi ºefi din compa-
niile de stat au fost ºi sunt cu sufletul

la gurã, fiind de notorietate faptul cã
Vulpescu i-a denunþat pe Eugen Brã-
dean ºi pe Ioan Mihãilã în cazul mi-
tei de la Hidroelectrica, dupã o cola-
borare de succes cu procurorii DNA.

A.S.

(continuare în pagina 3)

FOSTUL ªEF AL ANAF ªERBAN POP ªI
FOSTA ªEFÃ DIICOT ALINA BICA
REÞINUÞI DE DNA

Bica a primit bani doar
de-o poºetã, din mita lui
Horia Simu, via ªerban Pop

Fostul ºef al ANAF ªerban
Pop ºi Alina Bica, fosta
ºefã DIICOT, au fost reþinuþi

ieri într-un caz ANRP privind
soluþionarea unui dosar DIICOT
în favoarea omului de afaceri Ho-
ria Simu.

ªerban Pop, fost ºef al Agen-
þiei Naþionale de Administrare
Fiscalã (ANAF), este acuzat de
procurori pentru la sãvârºirea in-
fracþiunii de complicitate la dare
de mitã, iar Alina Bica, pentru

luare de mitã ºi participaþie im-
proprie sub forma determinãrii
cu intenþie la sãvârºirea fãrã vi-
novãþie a infracþiunii de abuz în
serviciu.

În acest caz, procurorii anticorup-
þie desfãºoarã acte de urmãrire pena-
lã ºi faþã de Horia Simu, cu privire la
sãvârºirea infracþiunii de dare de
mitã.

C.I.

(continuare în pagina 3)

RETAILERUL DE BRICOLAJ ªI-A CERUT INSOLVENÞA

Restructurarea datoriei la
BCR nu a fost suficientã
pentru salvarea “Ambient”

Experimentul BCR de restruc-
turare a creditelor neperfor-
mante prin conversie în ac-

þiuni a eºuat în cazul retailerului de
bricolaj Ambient, care ºi-a cerut in-
solvenþa, pe fondul dificultãþilor din
domeniul construcþiilor.

Reprezentanþii companiei se
aºteptau ca intrarea în acþionariat, în
2014, a fondului Business Capital
for Romania Opportunity Fund, de-
þinut de Erste Bank ºi Florin Pogona-
ru, în schimbul stingerii unei creanþe

de circa 4,5 milioane de euro, sã
susþinã relansarea companiei, con-
form relatãrilor din presã.

Acest lucru se pare cã nu s-a
întâmplat, iar compania a depus la
Tribunalul Sibiu o cerere de intrare
în insolvenþã cu opþiunea de reorga-
nizare.

BOF a preluat un pachet de 9,99%
din companie de la fondatorul
Ambient, Ioan Ciolan, care a rãmas
cu o deþinere 70,8%. În acþionariarul
retailerului se mai gãseºte ºi omul de
afaceri Gheorghe Cãlburean, cu o
deþinere de 11,99%.

Tomas Spurny, fostul CEO al
BCR, ne-a spus într-un interviu re-
cent cã banca a aplicat metoda re-
structurãrii creditelor neperformante
prin conversia în acþiuni în douã ca-
zuri: “Cemacon” ºi “Ambient”, în
încercarea sã mai salveze ceva.

“Modul în care a evoluat în ultimii
ani sectorul construcþiilor ºi al co-
merþului cu materiale de construcþii
a arãtat cã piaþa autohtonã rãmâne în
continuare una dificilã, o piaþã în
care doar firmele care în ultimii ani
au adoptat mãsuri de consolidare ºi
eficientizare a afacerii au reuºit sã
treacã peste dificultãþile acestei pe-
rioade”, se aratã într-un comunicat
transmis de companie, citat de Me-
diafax.

Ambient noteazã cã în procesul de
restructurare financiarã ºi recontura-
re a business-ului din ultimii patru
ani, derulat sub coordonarea firme-
lor specializate de consultanþã, nu a
reuºit atragerea fondurilor necesare
finanþãrii capitalului de lucru.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 15)

n „Opera”
lui Ioan Niculae nu a
convins!
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