IN URMA CU CINCI AN,

FMI si-a cerut scuze

ca nu ne-a avertizat asupra crizei,
care debutase de mai bine de un an

In 2009, FMI si-a cerut scuze ca
nu a avertizat lumea asupra crizei
financiare. Cand si-a cerut scuze,
conducerea fondului a mentionat
ca, de fapt, expertii FMI prognoza-
serad criza cu ani in urmd, dar ca
echipa de conducere hotarase sa
nu o comunice lumii, dupa cum a
remarcat ziarul BURSA, la vremea
respectiva.

In septembrie 2007, analistul C&-
lin Rechea nota, in ziarul BURSA,
comentand situatia de atunci de
pe piata noastrd imobiliard, care
trecea printr-o exuberantd fard
precedent: ,Conditiile de pe piete-
le financiare internationale, care
au cunoscut o deteriorare fara pre-
cedent din vara acestui an (n.r.
2007), au amplificat dezbaterile
din presa noastra cu privire la si-
tuatia si perspectivele de dezvolta-
re a pietei imobiliare autohtone.
Ne confruntam sau nu cu o «buld»
speculativa? Granita dintre dezvol-
tarea durabila si excesul speculativ
este greu de stabilit in lipsa datelor
agregate la nivel national, lipsa in-

vocata chiar si de BNR in declaratii-
le oficialilor bancii pe aceasta
tema. In aceste conditii trebuie sa
ne intoarcem la principalii factori
fundamentali care stabilesc dina-
mica pietei imobiliare: raportul
dintre cerere si oferta, veniturile
reale ale populatiei si tendintele
demografice.

Raportul dintre cerere si oferta
este cel mai des invocat pentru a
justifica cresterile de pret. Se poate
accepta faptul ca oferta este subdi-
mensionata in raport cu cererea.
Dar justificd, oare, veniturile popu-
latiei cresterea explozivd a preturi-
lor? Divergentele dintre cele doud
variabile au crescut permanent
dupa 2000, deci raspunsul ar tre-
bui sa fie negativ”.

Domnia sa mai nota ca explozia
creditarii, mai ales dupa 2003, a
creat o putere de cumparare artifi-
ciala, care a distorsionat si mai
mult raportul dintre cerere si ofer-
ta de pe piata rezidentiala. La fine-
le anului 2007, pretul locuintelor
din tara noastra crescuse cu circa

700% fata de 2004, un apartament
ajungand de la 20.000 de euro in
2003 la 120.000 de euro in 2007.
Calin Rechea concluziona, atunci,
ca balonul imobiliar romanesc a
beneficiat, pana la
finele lui 2007,de
aer cald din belsug
si de cer senin,
lasand in urma ori-
ce ancora legata
de fundamentele
economice.

Analistul Calin Rechea:
“Explozia creditdrii, mai
ales dupd 2003, a creat o
putere de cumpdrare
artificiald, care a
distorsionat si mai mult

(BNR), Adrian Vasilescu. Reprezen-
tantul BNR mai spunea atunci ca
ceea ce s-a intamplat in America a
dat dreptate Bancii Nationale, iar
bancile au devenit mult mai pru-
dente in acorda-
rea creditelor. “Sa
zicem ca o com-
panie importanta
investeste in Rom-
ania in proiecte
imobiliare, unde
preturile la apar-

Tot in septembrie . . tamente sunt
2007, la BNR nu se raportulvdmtre c?rere # mari Si in
intrezarea, insa, ofertd de pe piata crestere, iar apoi
criza. ,Piata imobi- reZiden,l'iG/d- La finele vinde casele isi
liara din Romania anului 2007, pretul incaseaza banii i

nu da semne ca ar
resimti influenta
intamplarilor din
Statele Unite, dar
cu toate acestea
bédncile sunt determinate sa fie
mult mai prudente in acordarea
creditelor”, a declarat, la vremea
respectiva, consilierul guvernato-
rului Bancii Nationale a Romaniei

locuintelor din tara
noastrd crescuse cu circa
700% fatd de 2004".

pleacda. Bancile
raman apoi in
brate cu un pa-
chet de ipoteci
care nu mai sunt
asa sigure ca altadatd. Asa s-a
intamplat si in America, iar pe fon-
dul cresterii dobanzii de la 1% la
5,25%, multi nu au mai putut plati
ratele si dobanzile”, a exemplificat
Vasilescu.

Consilierul guvernatorului BNR
mai preciza, in septembrie 2007, ca
pretul caselor din Romania este
foarte ridicat, insa poate fi si mai
rdu. Acesta sustine ca in Romania
creditul nu poate fi mai ieftin atat
timp cat inflatia este mai mare:
“Totul este influentat de cerere si
ofertd. Suntem intr-o situatie dra-
matica pentru ca cererea de con-
sum este foarte accelerata in fata
unei oferte curente care nicidecum
nu poate face fata. Ceea ce pot
spune acum este ca peste tot in
lume se scumpeste creditul”.

In martie 2008, domnul Rechea
semnala, Tnsd, ca majorarea de
atunci a dobanzii de interventie a
BNR se va dovedi criticd pentru
“sdndtatea imobiliard” a economiei
noastre. Politicile monetare si
fiscale promovate de autoritati au
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“creat” o economie dependenta de
creditul ieftin, a mai spus domnia
sa, remarcand ca inflatia pune bete
n roate acestei economii.

Domnia sa a opinat: “Nevoile
imobiliare ale populatiei sunt con-
fundate cu o cerere mare, care nu
si-a gasit inca o oferta pe masura.
Corelatia dintre preturi si venituri
nu intrd absolut deloc in ecuatie.
Veniturile medii actuale nu justifi-
ca cresterea exploziva a preturilor
de pe piata imobiliara. Creditele
bancare, mult relaxate din vara tre-
cuta, au acoperit, pana in prezent,
necesarul suplimentar de finanta-
re. Atunci cand vorbim de 13 - 14
venituri anuale pentru o garsonie-
ra (n.r. La momentul inceputului
anului 2008), ne situam cu mult
peste valorile normale, de circa 3
venituri anuale, de pe pietele euro-
pene. Deoarece o crestere extrem
de rapida a veniturilor poate fi
scoasa din calcul, mai rdmane scé-
derea accentuata a preturilor locu-
intelor pentru a reveni la medie”.

in februarie 2008, mergand
impotriva curentului entuziast de
pe piata consultantilor imobiliari
care prognozau cregsteri dupa
cresteri ale preturilor locuintelor si
ale cererii, regretatul Artur Silvestri,
fin observator al pietei noastre si
profesor de gestiune imobiliara, a
declarat pentru ziarul BURSA:
“Erau de asteptat implicatiile crizei
ipotecare cu risc ridicat din SUA si
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devalorizarea leului fatd de euro
asupra pietei noastre imobiliare.
Dar putini sunt constienti de acest
lucru. Efectul bursei valutare devi-
ne cu atat mai mult o reguld in
imobiliar cu cat indatorarea la bdn-
ci pentru achizitia de proprietdti

Incé prea scump

din 2007, ca piata romaneasca a lo-
cuintelor este puternic influentatd
de zvon si legenda si ca exista in-
flamatii ale preturilor fara explica-
tie monetard directd. “Valoarea
creditului in raport cu munca tra-
dusa in bani a crescut cat inflatia in

Preturile locuintelor continua sa exceada puterea de cumparare
a gospodariilor in multe tari. (trimestrul 4 2013 sau cele mai recente date,
deviere fata de media istorica, in procente)
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este tot mai pregnanta la noi. Ace-
astd concluzie nu este destul de
rdspandita, caci aparentele insala.
Ideea cd am avea de-a face cu o
piatd de bani care schimba doar
putin piata de case nu se confirma
siare un grad de primejdie prin ne-
pasare. Pe o piata unde este ane-
xat , ceea ce se constata este o de-
vastare tacutd”.

Domnul Silvestri avertizase, inca
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Surse: OECD si calcule FMI

doi ani, dar salariul nu poate creste
in echivalent romanesc decat prin
eforturi suplimentare, ce nu pot fi
facute in mod practic si, adeseori,
nici nu se doresc. Apartamentele
vechi s-au scumpit si se scumpesc
continuu si in moduri pur si simplu
irationale”.

Tot atunci Artur Silvestri sustinea
cd vor aparea primele valuri de
“deposedati” de locuinte platite

prin credit si primele semne ale
unei crize care, la data respectiva
(inceputul anului 2008), este inca
ocultata.

Domnia sa a mai declarat, atunci,
ca valurile uriase ale unei recesiu-
ni anuntate pe toate segmentele
economiei vor ajunge mai devre-
me si la noi, desi Romania se afla
la marginea “imperiului europe-
an” si sublinia ca “maladia, care, in
loc sd-si caute leacuri, umbla
iresponsabil peste suprafetele
Pamantului, va atinge negresit si
piata imobiliarad de la noi si este
mult mai adanca decat a lasat sa
se intrevada”. Profesorul ne
indemna, la vremea respectiva,
“sa nu mai privim paralizati de
groaza cum munca de azi si vanza-
rea muncii nationale de maine se
duc pe apa sambetei si nici sa
stam cu mainile in san cand in aer
incepe sd miroasd a ruind”.

Acum, privind in urmd, consta-
tdm cata dreptate a avut profe-
sorul Silvestri si analistul Célin
Rechea. Din pdcate, Europa si lu-
mea fntreagd nu au gasit solutie
la criza care a debutat in 2007,
iar un nou crash imobiliar pare
iminent, conform atentionarii
FMI.



