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Redistribuirea injustã a
averilor prin dobânzi
B

anii nu au preþ, pentru cã nu sunt
mãrfuri. Sunt etaloane ale valorii
ºi instrumente de tezaurizare a

averii, fãrã valoare intrinsecã.
Dobânzile remunereazã timpul.
Dobânzile nu sunt preþul bani-
lor, pentru cã banii nu au preþ.

Cel ce economiseºte renunþã
temporar sã îºi cheltuiascã ba-
nii, în schimbul unei dobânzi.
Cel ce dã bani cu împrumut re-
nunþã sã îi foloseascã altfel.
Bãncile clasice intermediazã
între cel care economiseºte ºi
îºi pãstreazã banii în bancã ºi cel care
are nevoie de lichiditãþi (bãncile con-
temporane, însã, creazã bani - datorie,
care nu pre-existã ºi nu supravieþuiesc
actului juridic al împrumutului).
Dobânda este, deci, nimic mai mult
decât preþul pentru aceastã renunþa-
re/aºteptare.

Prin dobânzi, avuþia poate fi redi-
stribuitã în mod injust, dinspre cei care

o creazã cãtre cei ce nu o meritã. Ecar-
tul mare dintre dobânda la depozite ºi
dobânda comercialã este o primã for-
mã de redistribuire injustã a avuþiei. În
România, la salarii de trei ori mai mici

decât în Franþa, dobânda la
credite este de 7-12%, în con-
diþiile unei dobânzi la depozite
de 1-2,5%. În schimb, france-
zii plãtesc o dobândã de 1,25%
la credite ipotecare, faþã de o
dobânda la depozite de 0 -
0,25%. Agravantã acestei ine-
chitãþi este scãderea acceleratã

a puterii de cumpãrare a banilor în ra-
port de creºterea anemicã sau stagna-
rea salariilor.

De notat cã depozite bancare nu fac
doar simplii particulari care decid sã
economiseascã, ºi nu sã consume, ci ºi
fondurile de pensii, de asigurãri sau de
asigurãri de sãnãtate, fondurile suvera-
ne, fondurile de investiþii ºi autoritãþile.

(continuare în pagina 4)

GHEORGHE

PIPEREA

Verde-n faþã despre
politica monetarã “verde”
D

upã ce au rezolvat probleme de
importanþã crucialã pentru ome-
nire, cum ar fi stabilitatea preþuri-

lor, stabilitatea financiarã sau inegalita-
tea veniturilor, toate pe fondul asigurã-
rii condiþiilor pentru creºterea econo-
micã sustenabilã, bãncile centrale s-au
angajat ºi în lupta contra schimbãrilor
climatice.

Din pãcate nu este vorba despre nicio
comicãrie de prost gust, ci este noua
“tendinþã” a instituþiilor moneta-
re “independente”, care sub ace-
astã mantie îºi asumã un nou rol
în care nu vor “beneficia” de re-
sponsabilitate în cazul eºecului.

Iar eºecul este garantat. De
ce? Pentru cã bãncile centrale
au oferit, timp de decenii, do-
vezi mai mult decât suficiente
în ceea ce priveºte o abordare
simplistã a economiei, care nu þine se-
ama de caracterul sãu de sistem com-
plex, sistem populat cu agenþi econo-
mici care au voinþã proprie.

Astfel s-a ajuns în situaþia absurdã
de astãzi, marcatã de dobânzi negative
de politicã monetarã, randamente ne-
gative ale obligaþiunilor emise de gu-
verne falimentare ºi tiparniþe care au
ajuns sã funcþioneze permanent pentru
a împiedica ajustarea brutalã a preþuri-
le activelor financiare cãtre valorile
fundamentale din economia realã.

ªi atunci, cum ar putea aceleaºi bãn-
ci centrale, închistate într-o paradigmã
economicã falimentarã, sã elaboreze

politici monetare “verzi” care sã inclu-
dã riscul schimbãrilor climatice, când
ºi aici este vorba despre un sistem
complex, ale cãrui “reguli” de funcþio-
nare sunt încã departe de a fi înþelese.

Oare tocmai din acest motiv ºi-au
asumat bãncile centrale ºi acest rol,
pentru cã sunt “experte” în sisteme pe
care nu le înþeleg, dar pe care doresc sã
le planifice în mod ºtiinþific?

Implicare bãncilor centrale în politi-
cile de combatere a schimbãrilor
climatice, o altã noþiune absurdã,
deoarece ar trebuie sã fie evident
cã “singura constantã este
schimbarea”, a constituit subiect
al unei conferinþe recente online
organizate de BCE, unde reputa-
tul profesor John Cochrane, de la
Universitatea Stanford, le-a vor-
bit verde-n faþã bancherilor cen-

trali despre politica monetarã “verde”.
“Consider cã aceastã aventurã este

o greºealã gravã”, a declarat profeso-
rul Cochrane despre implicare bãnci-
lor centrale în politica de mediu, dupã
ce a subliniat cã nu considerã schimbã-
rile climatice a fi o problemã falsã sau
neimportantã. În opinia sa, BCE, alte
bãnci centrale ºi alte instituþii interna-
þionale, cum sunt FMI, BIS sau
OECD, nu ar trebui sã-ºi asume impli-
carea în politicile de climã sau alte ca-
uze sociale fãrã un mandat clar din
partea liderilor care trebuie sã rãspun-
dã din punct de vedere politic.

(continuare în pagina 12)
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New York
Stock Exchange
crede în Trump

lAcþiunile de pe pieþele din SUA au urcat ieri, dupã ce republicanul s-a declarat învingãtor
l Randamentele titlurilor de trezorerie scad, traderii pariind pe un pachet de stimulente mai redus

B
ursele americane cred în
victoria actualului preºe-
dinte al SUA în scrutinul
din 3 noiembrie, dupã cum
aratã evoluþia de ieri a ace-
stora. Pieþele de acþiuni din

Statele Unite au crescut ieri, sectorul
tehnologic înregistrând câºtiguri im-
portante, dupã ce republicanul Donald
Trump s-a declarat învingãtor în ale-
gerile prezidenþiale, înainte ca toate
voturile sã fie numãrate. Mai mult,
Trump, care a luptat contra democra-
tului Joe Biden, a spus din nou cã ”se
încearcã fraudarea votului”.

Istoria aratã cã piaþa acþiunilor din
SUA este volatilã în perioada alegeri-
lor, lucru care s-a întâmplat ºi anul
acesta: în 3 noiembrie, ziua scrutinului
prezidenþial, indicele de referinþã Dow
Jones Industrial Average a urcat cu
mai bine de 500 de puncte, însã over-
night a consemnat pierderi. Apoi, în
sesiunea bursierã de ieri, indicele Dow
Jones a urcat cu peste 2% (aproape de
ora localã 15.00), S&P 500 – cu

aproape 3%, iar Nasdaq Composite -
cu mai bine de 4%.

În istoria recentã, pieþele din SUA
au favorizat republicanii imediat dupã
alegeri. Astfel, în prima zi de dupã
scrutinul prezidenþial anterior, din
2016, câºtigat de republicanul Trump,
în defavoarea democratei Hillary
Clinton, Dow Jones a urcat cu 1,4% (în
9 noiembrie), iar S&P500 - cu 1,11%.

În 7 noiembrie 2012, dupã ce alege-
rile au fost câºtigate de democratul Ba-
rack Obama, care a luptat contra repu-
blicanului Mitt Romney, Dow Jones a
coborât cu 2,3%, la fel ºi S&P500. În 5
noiembrie 2008, dupã ce scrutinul a
fost câºtigat tot de Obama (contra re-
publicanului John McCain), Dow Jo-
nes a scãzut cu 5%, iar S&P 500 - cu
5,3%.

Patru ani mai devreme, în 3 noiem-
brie 2004, dupã ce republicanul George
W. Bush a ieºit învingãtor în cursa pen-
tru Casa Albã (în defavoarea democra-
tului John Kerry), atât Dow Jones, cât ºi
S&P 500 au urcat cu peste 1%.

Însã, în 8 noiembrie 2000, ziua care
a urmat bãtãliei dintre George W.
Bush ºi Al Gore, indicii S&P 500 ºi
Dow Jones au scãzut, în condiþiile în
care câºtigãtorul nu a fost cunoscut
imediat.

Chiar dacã de-a lungul timpului,
pieþele au favorizat republicanii ime-
diat dupã alegeri, specialiºtii spun cã
investitorii s-au descurcat mai bine, pe
termen lung, sub mandatul democraþi-
lor. O analizã realizatã anul acesta de
Financial Times arãta cã, dacã reacþia
iniþialã a pieþei este pozitivã la un man-
dat republican, pe termen mai lung, in-
vestitorii nu sunt la fel de bine ”recom-
pensaþi” sub conducerea republicani-
lor, precum în perioadele în care la
putere se aflã democraþii.

Banca francezã de investiþii Natixis
aratã cã, dupã 1976, randamentul me-
diu anualizat al pieþelor sub preºedinþii
democraþi a fost de 14,3%, faþã de
10,8% - sub republicani.

Totodatã, o analizã a performanþei
pieþei americane în funcþie de partidele

aflate la putere aratã cã preºedinþiile
democrate Carter-Clinton-Obama au
produs o rentabilitate anualã medie de
14,9%, faþã de 4,9% în cazul celor re-
publicane (preºedinþiile Reagan-Bush
Senior-Bush Jr.-Trump).

ªi o analizã CNBC indicã faptul cã
alegerile au avut rareori un impact de
duratã asupra preþurilor acþiunilor, iar
istoria demonstreazã cã acþiunile ”se
descurcã de obicei bine”, indiferent de
partidul care controleazã Casa Albã
sau Congresul.

“Cred cã oamenii supraestimeazã
importanþa politicii pentru investiþii”,
spune, în acest context, David Kelly,
strateg-ºef la JPMorgan Asset Mana-
gement.

În perioada urmãtoare, marea preo-
cupare a investitorilor va fi aflarea cât
mai rapidã a rezultatului alegerilor,
mai ales cã existã temeri legate de o
eventualã contestare a acestuia, ceea
ce ar putea afecta pieþele.

A.V.
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S&P GLOBAL RATINGS:

Monstrul datoriilor
a fost eliberat
D

atoria globalã raportatã la PIB-ul
mondial va urca cu 14%, la un
nivel record de 265% în acest an,

în contextul crizei economice provo-
cate de ºocul crizei sanitare Covid-19,
estimeazã agenþia S&PGlobal Ratings
într-un raport de analizã. S&P se aºte-
aptã, de asemenea, ca insolvenþele ºi
falimentele sã creascã la niveluri ne-
maiîntâlnite de la criza din 2008-2009,
însã fãrã pericolul apariþiei unei crize a
datoriilor la nivel global.

Îndatorarea masivã ºi “un mediu
operaþional mult mai dificil” a fãcut ca
S&P sã retrogradeze 22% din toþi emi-
tenþii de datorie suveranã sau corpora-
tivã, “în mod particular emitenþi cu ra-
ting speculativ (non-investment gra-
de) ºi pe cei care suferã cel mai puter-
nic ca urmare a efectelor economice
ale Covid-19".

Amintim cã agenþia de rating este
aºteptatã sã reconfirme sau sã retro-
gradeze, în data de 4 decembrie, ratin-
gul de þarã “investment grade” al
României. Aºteptãrile S&P pentru
menþinerea ratingului þãrii noastre sunt
o majorare a pensiilor mai micã decât
cea prevãzutã în Legea pensiilor ºi un
plan credibil de consolidare fiscalã pe
termen mediu spre lung.

Totodatã, potrivit raportului S&P,
falimentele ar putea sã se dubleze pânã
la finele primului semestru din 2021

dacã fluxurile de numerar ºi veniturile
nu-ºi revin la nivelurile pre-pandemie
pânã la retragerea stimulilor fiscali ºi
monetari fãrã precedent. Falimentele
în Statele Unite deja s-au înmulþit iar
multe companii de mici dimensiuni
ºi-au închis definitiv uºile. S&P men-
þioneazã faptul cã 509 companii im-
portante au depus cereri pentru fali-
ment în acest an pânã la data de 4 oc-
tombrie, peste orice numãr anual com-
parabil din perioada anilor 2010.

În ciuda creºterii masive a datoriilor
în acest an, S&Ppreconizeazã cã o cri-
zã a datoriilor nu este probabilã în ur-
mãtorii doi ani având în vedere aºtep-
tãrile atât pentru revenirea economicã
ºi elaborarea unui vaccin anti-Covid,
cât ºi pentru menþinerea condiþiilor fi-
nanciare favorabile (costuri de finan-
þare foarte reduse) ºi a consumului pu-
blic, corporativ ºi cel al gospodãriilor
care este aºteptat sã fie pozitiv pe ter-
men mediu.

În Statele Unite, stimulii fiscali apli-
caþi pentru contracararea impactului
economic al pandemiei a dus datoria pu-
blicã totalã a guvernului federal la peste
100% din PIB, cel mai ridicat nivel din
1946 ce este posibil sã devinã o frânã
pentru viitoarea creºtere economicã.

MIHAI GONGOROI
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