
12 pagini

n CORNELIU BODEA, PREªEDINTELE CRE: “Pe termen
scurt este nevoie de mãsuri de sprijin pentru
populaþie ºi economie” PAGINA 9

n OTP BANK: “Dobânda de politicã monetarã va
trece de 2%, în 2022, din cauza inflaþiei ºi a crizei
politice” PAGINA 9

n OPINII / Ne putem proteja
de scumpirile facturilor

PAGINA 4

5 lei
n Raportãrile companiilor continuã sã fie în

atenþia investitorilor PAGINA 2

n Ludovic Orban cere demisia lui Cîþu din
fruntea PNL PAGINA 3

n Obligaþiunile emise de BRK, la un pas de
intrarea la tranzacþionare PAGINA 4

n Absenþi nemotivaþi, ratãm toate
marile târguri internaþionale de
turism PAGINA 10

n ÎNAINTEA UNOR EVENTUALE LISTÃRI /
Surse: Marile companii de stat din
Turcia, posibil sã fie reorganizate

PAGINA 12

Joi, 21 octombrie 2021, nr. 204 (6984), anul XXXI

GRAM AUR = 243,4131 RON FRANC ELVEÞIAN = 4,6067 RON EURO = 4,9488 RON DOLAR = 4,2570 RON

Record de licitaþii
eºuate pentru
obligaþiunile unui
stat eºuat

C
ele mai recente licitaþii
organizate pentru achizi-
þionarea obligaþiunilor
guvernamentale pe piaþa
primarã au înregistrat un
nou eºec. Bãncile au re-
fuzat oferta de obligaþiu-
ni scadente în aprilie

2036 (ISIN RO1J9H39WKT4), cu o
valoare nominalã de 300 de milioane
de lei, din cauza randamentului oferit
de guvern, care a fost considerat insu-
ficient. În aceste condiþii, numãrul
licitaþiilor eºuate din acest an a ajuns la
17, un nou record, dupã 16 licitaþii
eºuate în 2017 ºi 2019 (vezi graficul 1).

Evoluþia unor indicatori precum in-
flaþia sau datoria publicã aratã cã proba-
bilitatea “îmbunãtãþirii” acestui record
într-un ritm tot mai alert este extrem de
ridicatã. Creºterea numãrului licitaþiilor
eºuate a avut loc pe fondul unui avans
accelerat al randamentelor pentru toate
maturitãþile (vezi graficul 2).

Cu toate acestea, creºterea accele-
ratã a randamentelor nominale a fost
lãsatã puternic în urmã de creºterea
preþurilor, iar randamentele reale s-au
“scufundat” în teritoriul negativ (vezi
graficul 3).

Astfel, randamentul mediu real
pentru titlurile cu maturitatea la 6 luni
a scãzut pânã la -4% în septembrie
2021, de la -1,4% în prima lunã a ace-
stui an, iar randamentul real al obliga-
þiunilor de 10 ani a scãzut cu 184 de
puncte de bazã, pânã la -2,14%.

Randamente mai mari înseamnã
preþuri mai mici în cadrul tranzacþiilor
de pe piaþa secundarã pentru emisiuni-

le existente ºi conduce la scãderea va-
lorii nominale a portofoliului de obli-
gaþiuni guvernamentale deþinute de
bãnci. În plus, pentru susþinerea ace-
stor pierderi nu existã capital alocat, în
condiþiile în care ponderea de risc pen-
tru titlurile de stat este zero.

Creºterea dobânzilor are loc în ciuda
încercãrilor BNR de a þine dobânda de

politicã monetarã la un nivel cât mai
scãzut, dar complet rupt de realitatea
economicã ºi financiarã a þãrii noastre.

În minuta ultimei ºedinþe de politi-
cã monetarã, când BNR a decis majo-
rarea dobânzii cu 25 de puncte de
bazã, pânã la 1,5%, se aratã cã mem-
brii Consiliului de administraþie “au
subliniat în mod repetat nevoia anco-
rãrii anticipaþiilor pe termen mediu,
inclusiv din perspectiva credibilitãþii
bãncii centrale”.

Pentru aceastã “ancorare” ar fi ne-
voie de majorarea substanþialã a
dobânzilor. Aºa ceva nu este, însã, po-
sibil. “S-a convenit cã o eventualã ten-

tativã a bãncii centrale de a contracara
efectele directe tranzitorii ale ºocuri-
lor adverse pe partea ofertei ar fi nu
doar ineficace, ci chiar contraproduc-
tivã, prin pierderile ample pe care le-ar
provoca activitãþii economice ºi ocu-
pãrii forþei de muncã pe un orizont mai
îndelungat de timp”, se mai subliniazã
în minutã. Dincolo de faptul cã la nivel
global noþiunea de “inflaþie tranzitorie”
nu prea mai apare în discursurile oficia-
lilor bãncilor centrale, recunoaºterea
efectelor negative ale creºterii dobânzii
asupra activitãþii economice ºi ocupãrii
forþei de muncã reprezintã ºi o recu-
noaºtere implicitã a distorsiunilor
structurale grave induse în economie
de menþinerea dobânzilor la un nivel
artificial scãzut în ultimul deceniu.

Aceste costuri de finanþare scãzute
au “stimulat” mai mult componenta
speculativã, din care face parte secto-
rul construcþiilor rezidenþiale, dar ºi
segmentul construcþiilor de birouri.

Mai existã, apoi, un aspect deloc de
neglijat, în special din perspectiva
unei bãnci centrale care îºi face griji cu
privire la credibilitatea sa.

Pe lângã faptul cã a rãmas în urma
inflaþiei ºi a dobânzilor pentru titlurile
de stat, BNR nu pare interesatã nici de
rezultatele unor studii realizate chiar
de economiºti din bãnci centrale im-
portante, cum este Federal Reserve.

Pentru cã dacã ar fi fost, atunci ar fi
observat cã “anticipaþiile” inflaþioni-
ste au fost discreditate ca factor de ali-
mentare al inflaþiei prezente.

CÃLIN RECHEA
(continuare în pagina 12)

EXPERIMENTUL CIOLOª A EªUAT

Parlamentul respinge
guvernul USR,
criza politicã ºi
sanitarã continuã

C
u 88 de voturi pentru ºi
184 de voturi împotrivã,
Parlamentul a respins,
ieri, formula de guvern
propusã de premierul de-
semnat Dacian Cioloº ºi
programul de guvernare
aferent. Ceea ce se ºtia de

la nominalizarea lui Dacian Cioloº de
cãtre preºedintele Klaus Iohannis a
fost, practic, consfinþit de votul plenu-
lui Legislativului ºi prelungeºte cu
încã zece zile actuala crizã politicã ºi,
implicit, actuala crizã sanitarã.

Imediat dupã anunþarea votului din
Parlament, Dacian Cioloº a spus:
“Astãzi am discutat despre soluþii, dar
practic s-a respins singura soluþie la
care votul era pe masã. Cei care ne acu-
zau cã blocãm gãsirea unei soluþii sunt
cei care au prelungit situaþia de crizã în
care ne aflãm. USR ºi-a fãcut datoria,
rãmânem cu responsabilitatea asumatã
de a contribui la gãsirea unei soluþii, dar
ºi celelalte forþe politice trebuie sã îºi
asume responsabilitatea pentru ce nu au
fãcut. (...) Din acest moment, mingea se
întoarce în terenul preºedintelui Klaus
Iohannis. Vom vedea care sunt propu-
nerile dânsului. Aºteptãm, sã vedem în
ce fel îºi asumã ceilalþi soluþii adevãra-
te. Nu am vãzut asumare pânã acum,
sperãm sã o vedem de acum înainte”.

Cioloº a precizat cã el ºi colegii sãi
nu s-au simþit deloc folosiþi de
preºedintele Klaus Iohannis ºi cã avem
în realitate peste o lunã pierdutã din
cauza prelungirii situaþiei de crizã de
cãtre PNL ºi PSD.

La rândul sãu, Florin Cîþu,
preºedintele PNL, a spus: “Votul Par-
lamentului a arãtat cã majoritatea par-
lamentarã care a demis un guvern n-a
reuºit sã ºi construiascã unul. Majori-
tatea din 5 octombrie a avut ocazia sã
demonstreze cã are o soluþie pentru
þarã, dar ea a demonstrat cã n-are ni-
ciuna. Þara se aflã într-o situaþie pan-
demicã foarte grea, cu un numãr re-
cord de noi infectãri ºi de decese. O
astfel de situaþie reclamã responsabili-
tate ºi compromisuri pentru rezolvarea
crizei politice. România are nevoie ur-
gentã de un guvern cu puteri depline,
iar soluþia este un nou guvern format în
jurul Partidului Naþional Liberal. (...)
PNL îºi asumã deschiderea discuþiilor

cu forþele politice parlamentare, cu ex-
cepþia AUR, în vederea creãrii rapide a
unei majoritãþi ºi a unui guvern”.

Reprezentantul celei de-a treia for-
maþiuni politice care a fãcut parte din
coaliþia de guvernare ruptã de USR,
Kelemen Hunor – preºedintele UDMR
a afirmat cã vor cãuta o soluþie „atât cu
PNL, cât ºi cu USR, dar sigur forþa noa-
strã ºi mijloacele noastre sunt limitate”.

Ioana Mihãilã, fostul ministru
al Sãnãtãþii, acuzatã de PSD
de criza sanitarã actualã

Deºi s-a vorbit foarte mult în dezba-
terile din plenul Parlamentului despre

responsabilitate în actuala crizã gravã
sanitarã cu care se confruntã þara noa-
strã, unde valul al patrulea al pande-
miei s-a dovedit a fi un tsunami din ca-
uza indeciziei autoritãþilor ºi a luptelor
politice din guvern ºi nu numai, liderii
PSD ºi cei ai AUR i-au indicat drept
vinovaþi pentru actuala situaþie în care
ne aflãm pe cei de la USR, care au con-
dus, timp de opt luni, Ministerul Sãnã-
tãþii, prin Vlad Voiculescu ºi, apoi, prin
Ioana Mihãilã, care anterior fusese se-
cretar de stat.

GEORGE MARINESCU

(continuare în pagina 3)

Dolarul pierde teren
faþã de valutele majore
l Pieþele aºteaptã o normalizare mai rapidã a politicilor
monetare în alte regiuni

D
olarul se depreciazã faþã de
cele mai importante valute, pe
fondul datelor care aratã decli-
nul producþiei industriale din

SUA, respectiv al pariurilor de pe pie-
þe legate de o normalizare mai rapidã
a politicilor monetare în alte regiuni.

Indicele Dollar, care mãsoarã evo-
luþia monedei americane faþã de ºase
valute, a scãzut cu 0,05% în primele
douã zile ale sãptãmânii curente, iar
ieri dimineaþã la ora 08.43 (ora SUA),
stagna la 93,74 puncte. Indicele a osci-
lat în ultimele trei sãptãmâni între
93,671 de puncte ºi nivelul maxim al
ultimului an, de 94,563 de puncte,
atins marþea trecutã.

În ultima sãptãmânã, tendinþa de
depreciere a monedei americane a fost
susþinutã de aºteptãrile privind reduce-
rea stimulentelor acordate de banca
centralã (Federal Reserve - Fed),
începând cu luna viitoare, respectiv de

faptul cã dobânzile vor fi majorate
abia anul viitor.

Conform Reuters, revenirea apetit-
lului pentru risc a influenþat, de aseme-
nea, în mod negativ statutul de mone-
dã refugiu a dolarului american.

Banca Angliei semnaleazã
majorarea dobânzilor

Guvernatorul Bãncii Angliei,
Andrew Bailey, a dat recent un nou
semnal privind creºterea dobânzilor în
Marea Britanie, afirmând, la finele sãp-
tãmânii trecute, cã banca centralã de la
Londra va trebui sã acþioneze pentru
contracararea creºterii riscurilor infla-
þioniste. Totodatã, în Noua Zeelandã,
pariurile pentru o normalizare mai rapi-
dã a politicilor monetare sunt susþinute
de datele care aratã cã þara se confruntã
cu cea mai rapidã creºtere a preþurilor
de consum din ultimul deceniu. (V.R.)

(continuare în pagina 12)

STAÞIUNEA GOVORA

Program pentru
recuperarea pulmonarã
a celor care au suferit
de Covid 19

H
otelul Palace Bãile Govora a
iniþiat un program complex
prin care pacienþii care au su-
ferit infecþii COVID-19 ºi au

rãmas cu dificultãþi de respiraþie pot
beneficia de asistenþã medicalã tera-
peuticã pentru recuperarea ºi îmbunã-
tãþirea capacitãþii pulmonare.

Dr. Elena Dragomir, medic balneo-
log Hotel Palace Bãile Govora, subli-
niazã cã, la pacienþii post COVID, mo-
delul respirator se schimbã. ”Ei trec de
la o respiraþie normalã, eficientã, la
una superficialã, ineficientã. Ei respirã
foarte scurt, ineficient, superficial. ªi,
atunci, programul de recuperare pen-
tru aceºti pacienþi va începe cu o ree-
ducare respiratorie. Deci, practi,c
învãþãm pacientul cum sã respire co-

rect. Programele de reabilitare respira-
torie includ exerciþii de forþã, de
anduranþã ºi exerciþii de gimnasticã
respiratorie”.

Reabilitarea se bazeazã pe progra-
me personalizate. În acest sens, în
funcþie de deficienþele fiecãrui pa-
cient, au fost create o serie de progra-
me personalizate pentru procesul de
reabilitare a pacienþilor cu forme me-
dii sau grave de COVID-19, cu afec-
tare pulmonarã ridicatã. Astfel, aces-
te exerciþii vizeazã îmbunãtãþirea res-
piraþiei, reducerea dispneei ºi creºte-
rea forþei musculare, mai ales la nive-
lul membrelor inferioare.

GABRIELA UNGUREANU

(continuare în pagina 8)

MÃSURI STRICTE PENTRU DOMOLIREA VALULUI
AL PATRULEA

Certificatul digital
va deveni obligatoriu
pentru majoritatea
activitãþilor zilnice

P
reºedintele Klaus Iohannis a
anunþat, ieri, cã guvernul va in-
troduce noi restricþii, cel mai
târziu vineri, cu aplicabilitate

de luni, 25 octombrie, pentru a stãpâni
valul patru al pandemiei, care se sol-
deazã zilnic cu sute de morþi ºi mii de
persoane infectate.

“Începând de luni, ar trebui sã fie
vacanþã pentru cei mici. S-a decis azi
ca aceastã vacanþã sã fie valabilã timp
de douã sãptãmâni pentru toate ciclu-
rile de învãþãmânt: preºcolar, primar,
gimnazial ºi liceal.

Începând de luni, masca redevine
obligatorie peste tot: în interior ºi exte-

rior, în târguri, la cinematograf, când
ne plimbãm pe stradã. Va fi restricþio-
natã circulaþia noaptea, excepþie
fãcând cei vaccinaþi ºi cei cu legitima-
þie de serviciu care vin de la sau se duc
la locul de muncã. În timpul zilei, la
majoritatea activitãþilor accesul va fi
permis doar cu certificatul verde, iar
cei nevaccinaþi vor avea o sumedenie
de restricþii”, a declarat preºedintele
Klaus Iohannis, dupã ºedinþa pe care
a avut-o la Palatul Cotroceni cu re-
sponsabilii în gestionarea pandemiei.

GEORGE MARINESCU

(continuare în pagina 3)

Klaus Iohannis:
"Statul român a eºuat în
misiunea de a-ºi proteja

cetãþenii".


