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Dacã în ultimii ani, dupã criza credite-
lor în franci elveþieni (CHF), atât banca
centralã, cât ºi specialiºtii din piaþã ne
spuneau cã cel mai sãnãtos este sã ne
împrumutãm în moneda naþionalã, ca sã
evitãm riscul valutar, dupã ce dobânzile la
creditele în lei au început sã creascã verti-
ginos, mulþi dintre români se aflã în situa-
þia în care aproape cã nu-ºi mai pot plãti
ratele bancare. Din 2015 ºi pânã acum, cel
puþin debitorii în CHF au fãcut demersuri

pentru conversia creditelor din moneda
elveþianã în lei. Acum, analiºtii susþin cã
existã soluþii ºi pentru cei care au credite
în lei cu dobânzi variabile, printre care tre-
cereala împrumuturi dobânzi fixe, schim-
barea ROBOR cu IRCC sau, în anumite
situaþii, apelarea la Centrul de Soluþionare
Alternativã a Litigiilor în Domeniul Ban-
car (CSALB), pentru identificare unei so-
luþii adaptate creditului fiecãruia. Specia-
liºtii apreciazã cã majorarea dobânzilor va
duce la solduri mai mari ale creditelor ne-
performante pentru bãnci, dar cã institu-
þiile sunt bine capitalizate ºi nu vor
întâmpina probleme deosebite, cel puþin
deocamdatã.

Aurelian Dochia: ”Acum,
bãncile nu sunt în pericol din
niciun punct de vedere, dar
totul depnde de inflaþie”

Analistul economic Aurelian Dochia
spune cã, faþã de inflaþia actualã, un
ROBOR de 8% este încã în avantajul ce-

lui care are credit, pentru cã în termeni
reali plãteºte mai puþin, dar cã indicatorul
va continua sã creascã.

Domnia sa ne-a spus: ”La inflaþia ac-
tualã de 15%, un ROBOR de 8% este
încã în avantajul celui care are credit. În
termeni reali, plãteºte mai puþin decât a
luat. Deocamdatã, chiar dacã într-adevãr
cresc ratele, chiar dacã sunt persoane
care poate încep sã aibã dificultãþi pentru
rambursãrile conform schemei de platã,
per total rãmâne avantajos (...). Dar cred
cã ROBOR-ul va continua sã creascã.
Este o situaþie globalã ºi nu trebuie sã ne
iluzionãm cu ideea cã ar exista vreo solu-
þie care sã amelioreze aceastã situaþie
peste noapte ºi fãrã nicio durere”.

Analistul economic subliniazã cã,
pentru debitori, existã posibilitatea trece-
rii la IRCC, dar aceºtia trebuie sã þinã
cont de faptul cã IRCC este un indicator
care priveºte cu câteva luni în urmã,
astfel încât, peste câteva luni, IRCC-ul
va ajunge nivelurile de acum ale
ROBOR-ului.

”Sigur cã pentru bãnci existã riscul
creºterii volumului creditelor neperfor-
mante, pentru cã poate vor fi mai multe
persoane care nu vor putea sã facã faþã
obligaþiilor. Dar nu cred cã este un feno-
men atât de amplu încât sã punã în pericol
bãncile, aºa cum s-a întâmplat acum
zece-doisprezece ani, în criza precedentã.
Atunci într-adevãr a fost o situaþie dificilã
pentru bãnci, dar acum bãncile nu sunt în
pericol din niciun punct de vedere. Pot sã
absoarbã ºocurile unei creºteri a neperfor-
mantelor, dar evident totul depinde foarte
mult de cum vor evolua lucrurile ºi cât va
þine aceastã presiune inflaþionistã. Pânã la
urmã totul depinde de inflaþie. Iar din
acest punct de vedere (...) se vorbeºte
chiar de recesiune cãtre sfârºitul anului.
Or, asta ar putea sã reducã presiunea infla-
þionistã. De fapt recesiunea înseamnã re-
ducerea cererii. Deja vedem preþurilor
energiei, tocmai pe fondul perspectivei de
recesiune. Dacã asta se confirmã, atunci
s-ar putea ca spre sfârºitul anului sã ve-
dem o diminuare a tendinþei inflaþioni-
ste”, ne-a spus analistul economic.

Iancu Guda: ”S-ar putea ca
persoanele care s-au
împrumutat înainte de mai
2019, sã aibã rate care au
crescut ºi cu 70-80% faþã de
anul trecut”

Analistul financiar Iancu Guda apre-
ciazã cã este posibil ca cei care au au luat
credite pânã în mai 2019, sã aibã acum
rate care au crescut ºi cu 70-80%, faþã de
anul trecut.

ANDREI IACOMI
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Mai existã vreo
limitã?

C
e reprezintã 160 de zile în de-
sfãºurarea unui rãzboi? O picã-
turã într-un ocean! Uºurel….pãi,
depinde cît dureazã tot rãzboiul,

nu? Dacã e doar de ”ºase zile”, sã zicem,
160 înseamnã vreo 26 de rãzboaie ºi
ceva! Dacã dureazã vreo 60 de luni, cît a
durat, una peste alta, al doilea mãcel
mondial, adicã vreo 1800 de zile, asta
înseamnã cã ”rãzboiul Ucrainei” a par-
curs ceva mai puþin de a zecea parte din
drumul prin infern. Mai nimic, grosul
abia de acum urmeazã! Iar, dacã ne înto-
arcem la rãzboaie care pot dura 7 ani, sau
30 de ani sau chiar 100 de ani, cu cele
160 de zile parcurse de rãzboiul din
Ucraina, ne întoarcem la metafora picã-
turii din ocean. Mai sunt posibile azi
rãzboaie extinse pe asemenea perioade
de timp? DA! Rãzboiul din Coreea,
început prin 1950, nu s-a încheiat juridic
ºi nici politic nici în ziua de azi, iar dacã

mã întrebaþi pe mine, proiecþia favoritã a
conducãtorilor de la Kremlin care au de-
schis rana din Ucraina, dacã nu vor pu-
tea obþine ”parada victoriei” pe strãzile
Kievului la care viseazã, este un ”pat”
de tip Coreea: activitãþi militare îngheþa-
te, linii de demarcaþie care separã strict
pãrþile beligerante ºi pun la adãpost pra-
da obþinutã de Rusia prin rãzboi, nimic
clarificat juridic sau politic. Ursul îºi de-
vorã în liniºte ºi pe termen lung halca pe
care a pus laba, dupã care hiberneazã
relativ ferit de pericolul vreunui atac ri-
postã. Rãzboaiele succesive din aria
Vietnam, Laos, Cambodgia au ars ºi ele
mai bine de trei decenii. Rãzboaie ”uita-
te” se mai gãsesc încã prin Africa ºi nici
un loc de pe planetã nu este ”imun” la re-
deschiderea unor conflicte armate, chiar
ºi acolo unde condiþiile de pace sunt aco-
perite de tratate ºi întemeieri juridice tari.

(continuare în pagina 3)

Europa post rãzboi rece este, din nenorocire, un exemplu cît se
poate de semnificativ, dacã punem cap la cap episoadele de
dupã 1990, Jugoslavia, Kosovo, Ucraina. Forme interne de con-
flict armat au ”supravieþuit activ” pe teritoriul unor þãri, nu-i aºa,
civilizate!, cum sunt Marea Britanie (Irlanda de Nord) sau Spania
(Catalonia) decenii la rînd, iar succesul eforturilor politice de a le
stinge nu este considerat definitiv, nici azi.

Un cancelar a vizitat o turbinã
O

rice promisiune ºi-ar face cineva
cã nu se va mai lãsa uimit de ni-
mic în aceste vremuri
de “tranziþie” este inuti-

lã. Imediat promisiunea este in-
validatã de realitate ºi de inepþia
politicienilor europeni, o inepþie
care pare sã nu cunoascã niciun
fel de limite.

Un cancelar al unei puteri eu-
ropene a mers, de curând, în vizi-
tã la o turbinã. ªi turbina a stat acolo fãrã
nicio reacþie, fãrã sã fie impresionatã cât

de puþin cã se aflã în prezenþa mãreþiei.
Turbina nu a fost miºcatã nici mãcar

de faptul cã în Germania “crema-
toriile trebuie sã se lupte pentru
supravieþuire”, dupã cum scria de
curând Russia Today, pe fondul
lipsei de gaze ºi a spectrului
raþionalizãrii severe.

În timp ce raþionalizarea obliga-
torie a consumului de gaze este imi-
nentã în Europa, dincolo de Ocean

consumul de la nivelul producãtorilor de
energie electricã a atins noi recorduri, dupã

cum scrie Reuters. Astfel, “stocurile
rãmân sub presiune, iar preþurile se men-
þin ridicate”, subliniazã John Kemp, ana-
list al pieþei energiei la agenþia de ºtiri.

Conform datelor de la Energy Infor-
mation Administration (EIA), creºterea
puternicã a consumului de gaze pentru
producþia de energie electricã din SUA,
în ciuda preþurilor foarte ridicate, este de-
terminatã de insuficienþa capacitãþii de
rezervã în sistem, pe fondul scoaterii din
funcþiune a centralelor pe cãrbune.

Este de la sine de înþeles, deºi pre-

zumþia ar putea sã nu se aplice ºi politi-
cienilor europeni, cã în astfel de condiþii
preþurile vor creºte ºi mai mult, volumul
disponibil va fi ºi mai redus, iar iluzia
înlocuirii gazelor din Rusia cu gazele li-
chefiate din SUA se va ciocni mult mai
repede ºi cu o vitezã mult mai mare de
zidul realitãþii.

În vizita sa de lucru la turbinã, cance-
larul german a fost însoþit de Christian
Bruch, preºedintele ºi directorul execu-
tiv al Siemens Energy.

(continuare în pagina 8)
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GOLDMAN SACHS ÎªI MODIFICÃ ÎN JOS PREVIZIUNILE

Cursul euro/dolar vaajungesubparitate
peste trei luni
lDeprecierea monedei unice europene - generatã de criza energiei, spun analiºtii bãncii americane, care
aºteaptã ca zona euro sã intre în recesiune în semestrul al doilea din 2022

B
anca americanã de investiþii Gol-
dman Sachs Group Inc. ºi-a modi-
ficat recent, în sens negativ, previ-
ziunile pentru cursul euro în raport

cu dolarul, invocând o iarnã provocatoare
pentru economia zonei euro, care este

aºteptatã sã intre în recesiune în curând.
Conform analiºtilor Goldman Sachs, ci-

taþi de poundsterlinglive.com, euro s-a mai
redresat dupã ce, în luna iulie, a coborât sub
un dolar, dar este prematur sã credem cã a
fostatins”punctulcelmaide jos”,dupãcare

vom asista la o recuperare majorã.
Michael Cahill, strateg valutar la Gol-

dman Sachs, afirmã: ”Urmãtoarele ºase
luni par sã fie provocatoare pentru zona
euro, ceea ce, probabil, va menþine cur-
sul euro/dolar aproape de paritate.

Miºcarea recentã de scãdere a cursului
euro/dolar reflectã schimbarea perspec-
tivei de creºtere a zonei euro ºi este pro-
babil ca tendinþa sã se extindã pe o perio-
adã mai îndelungatã”. (A.V.)

(continuare în pagina 12)

Românii împrumutaþi
în lei - îngenuncheaþi
sub povara creditelor

l ROBOR la 3 luni a trecut de 8% l Aurelian Dochia:
”La inflaþia actualã de 15%, un ROBOR de 8% este
încã în avantajul debitorului” l Iancu Guda: ”Creditele
mari luate de la bãnci ºi dobânzile foarte mari vor
însemna default-uri ºi creºterea ratei neperformantelor”
l Irina Chiþu: ”Prima soluþie este trecerea cãtre un
credit cu dobândã fixã”l Ion Radu Ziliºteanu:
”Companiile sunt afectate nu doar de creºterea ROBOR
ºi de conjunctura economicã nefavorabilã, ci ºi de
recentele modificãri ale Codului fiscal”

e pare cã indicele

ROBOR a intrat pe o

pantã ascendentã a-

bruptã, depãºind pra-

guri la care nimeni nu

se aºtepta în urmã cu

doar câteva luni. Acea-

stã situaþie îngreunea-

zã tot mai mult povara

ratelor bancare pentru

românii împrumutaþi

în moneda naþionalã,

iar analiºtii sunt de pã-

rere cã trendul care va

continua, în condiþiile în care inflaþia va mai

creºte, iar Banca Naþionalã a României (BNR)

majoreazã dobânda de politicã monetarã.

Indicele ROBOR la 3 luni, în funcþie de care se

calculeazã costul creditelor în lei cu dobândã

variabilã, a urcat sãptãmâna aceasta la peste

8%, nivel nemaiatins de 12 ani, iar faþã de

sfârºitul anului trecut valoarea sa aproape s-a

triplat. Creºterea vine înaintea ºedinþei de

astãzi de politicã monetarã a BNR, fiind

aºteptatã cea de-a ºasea ridicare a dobânzii

de referinþã din acest an, care în prezent se si-

tueazã la 4,75%. Indicele IRCC, în funcþie de

care sunt calculate creditele acordate dupã

luna mai 2019, este de 2,65%, dar aºteptãrile

sunt ca acesta sã creascã, cu o întârziere de

douã trimestre, spre nivelul actual al ROBOR.

PENTRU ªEDINÞA BNR DE ASTÃZI

Piaþaanticipeazã
majorareadobânzii de
politicãmonetarã lacel
puþin5,5%
l Banca centralã din Ungaria a majorat, acum douã
sãptãmâni, dobânda-cheie de la 9,75% la 10,75%,
Polonia are o dobândã-cheie de 6,5%, Cehia de 7%

Banca Naþionalã a României (BNR) este aºteptatã, astãzi, sã majoreze cu cel
puþin 75 de puncte de bazã rata dobânzii de politicã monetarã, la 5,5%, dupã majo-
rarea de 100 de puncte de bazã din iulie, cea de 75 de puncte de bazã din mai, cele
de 50 de puncte de bazã din aprilie ºi februarie ºi cele de 25 de puncte de bazã din
octombrie, decembrie ºi ianuarie.

BNR ar putea, în teorie, având în vedere declaraþiile guvernatorului Mugur Isã-
rescu privind menþinerea diferenþialului de dobândã cu þãrile din regiune ºi cele
privind condiþiile din spatele majorãrilor, sã reducã puþin pasul de majorare de
dobândã. Banca centralã ar putea gãsi motive sã opereze, astfel, o majorare de 75
de puncte de bazã, în condiþiile în care, deºi inflaþia pe luna iulie nu a fost încã pu-
blicatã, aceasta cel mai probabil a încetinit ºi posibil sã fi atins vârful acestui ciclu
inflaþionist.

Majoritatea analiºtilor consultaþi printr-un sondaj Bloomberg se aºteaptã, însã, la
o majorare de 100 de puncte de bazã, în timp ce analiºtii BCR Cercetare anticipeazã
o creºtere de 75 de puncte de bazã a dobânzilor. În acelaºi timp, analiºtii ING Bank
estimeazã o creºtere de 100 de puncte de bazã, aceasta fiind preconizatã, însã, sã fie
“ultima creºtere semnificativã de dobândã” din partea BNR. În prezent, dobânzile
din piaþa monetarã (ROBOR) continuã sã fie mult peste ratele de dobândã ale BNR,
piaþa anticipând în general un ciclu de majorare mai lung ºi mai semnificativ.

MIHAI GONGOROI
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