
ÎN URMÃ CU CINCI ANI,

FMI ºi-a cerut scuze
cã nu ne-a avertizat asupra crizei,
care debutase de mai bine de un an

În 2009, FMI ºi-a cerut scuze cã
nu a avertizat lumea asupra crizei
financiare. Când ºi-a cerut scuze,
conducerea fondului a menþionat
cã, de fapt, experþii FMI prognoza-
serã criza cu ani în urmã, dar cã
echipa de conducere hotãrâse sã
nu o comunice lumii, dupã cum a
remarcat ziarul BURSA, la vremea
respectivã.

În septembrie 2007, analistul Cã-
lin Rechea nota, în ziarul BURSA,
comentând situaþia de atunci de
pe piaþa noastrã imobiliarã, care
trecea printr-o exuberanþã fãrã
precedent: „Condiþiile de pe pieþe-
le financiare internaþionale, care
au cunoscut o deteriorare fãrã pre-
cedent din vara acestui an (n.r.
2007), au amplificat dezbaterile
din presa noastrã cu privire la si-
tuaþia ºi perspectivele de dezvolta-
re a pieþei imobiliare autohtone.
Ne confruntãm sau nu cu o «bulã»
speculativã? Graniþa dintre dezvol-
tarea durabilã ºi excesul speculativ
este greu de stabilit în lipsa datelor
agregate la nivel naþional, lipsã in-

vocatã chiar ºi de BNR în declaraþii-
le oficialilor bãncii pe aceastã
temã. În aceste condiþii trebuie sã
ne întoarcem la principalii factori
fundamentali care stabilesc dina-
mica pieþei imobiliare: raportul
dintre cerere ºi ofertã, veniturile
reale ale populaþiei ºi tendinþele
demografice.

Raportul dintre cerere ºi ofertã
este cel mai des invocat pentru a
justifica creºterile de preþ. Se poate
accepta faptul cã oferta este subdi-
mensionatã în raport cu cererea.
Dar justificã, oare, veniturile popu-
laþiei creºterea explozivã a preþuri-
lor? Divergenþele dintre cele douã
variabile au crescut permanent
dupã 2000, deci rãspunsul ar tre-
bui sã fie negativ”.

Domnia sa mai nota cã explozia
creditãrii, mai ales dupã 2003, a
creat o putere de cumpãrare artifi-
cialã, care a distorsionat ºi mai
mult raportul dintre cerere ºi ofer-
tã de pe piaþa rezidenþialã. La fine-
le anului 2007, preþul locuinþelor
din þara noastrã crescuse cu circa

700% faþã de 2004, un apartament
ajungând de la 20.000 de euro în
2003 la 120.000 de euro în 2007.

Cãlin Rechea concluziona, atunci,
cã balonul imobiliar românesc a
beneficiat, pânã la
finele lui 2007,de
aer cald din belºug
º i d e c e r se ni n ,
lãsând în urmã ori-
ce ancorã legatã
de fundamentele
economice.

Tot în septembrie
2007, la BNR nu se
întrezãrea, însã,
criza. „Piaþa imobi-
liarã din România
nu dã semne cã ar
resimþi influenþa
întâmplãrilor din
Statele Unite, dar
cu toate acestea
bãncile sunt determinate sã fie
mult mai prudente în acordarea
creditelor”, a declarat, la vremea
respectivã, consilierul guvernato-
rului Bãncii Naþionale a României

(BNR), Adrian Vasilescu. Reprezen-
tantul BNR mai spunea atunci cã
ceea ce s-a întâmplat în America a
dat dreptate Bãncii Naþionale, iar
bãncile au devenit mult mai pru-

dente în acorda-
rea creditelor. “Sã
zicem cã o com-
panie importantã
investeºte în Rom-
ânia în proiecte
imobiliare, unde
preþurile la apar-
t am e nt e su nt
m ar i º i î n
creºtere, iar apoi
vinde casele îºi
încaseazã banii ºi
pleacã. Bãncile
r ãm ân apoi î n
braþe cu un pa-
chet de ipoteci
care nu mai sunt

aºa sigure ca altãdatã. Aºa s-a
întâmplat ºi în America, iar pe fon-
dul creºterii dobânzii de la 1% la
5,25%, mulþi nu au mai putut plãti
ratele ºi dobânzile”, a exemplificat
Vasilescu.

Consilierul guvernatorului BNR
mai preciza, în septembrie 2007, cã
preþul caselor din România este
foarte ridicat, însã poate fi ºi mai
rãu. Acesta susþine cã în România
creditul nu poate fi mai ieftin atât
timp cât inflaþia este mai mare:
“Totul este influenþat de cerere ºi
ofertã. Suntem într-o situaþie dra-
maticã pentru cã cererea de con-
sum este foarte acceleratã în faþa
unei oferte curente care nicidecum
nu poate face faþã. Ceea ce pot
spune acum este cã peste tot în
lume se scumpeºte creditul”.

În martie 2008, domnul Rechea
semnala, însã, cã majorarea de
atunci a dobânzii de intervenþie a
BNR se va dovedi criticã pentru
“sãnãtatea imobiliarã” a economiei
noastre. Politicile monetare ºi
fiscale promovate de autoritãþi au
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“creat” o economie dependentã de
creditul ieftin, a mai spus domnia
sa, remarcând cã inflaþia pune beþe
în roate acestei economii.

Domnia sa a opinat: “Nevoile
imobiliare ale populaþiei sunt con-
fundate cu o cerere mare, care nu
ºi-a gãsit încã o ofertã pe mãsurã.
Corelaþia dintre preþuri ºi venituri
nu intrã absolut deloc în ecuaþie.
Veniturile medii actuale nu justifi-
cã creºterea explozivã a preþurilor
de pe piaþa imobiliarã. Creditele
bancare, mult relaxate din vara tre-
cutã, au acoperit, pânã în prezent,
necesarul suplimentar de finanþa-
re. Atunci când vorbim de 13 - 14
venituri anuale pentru o garsonie-
rã (n.r. La momentul începutului
anului 2008), ne situãm cu mult
peste valorile normale, de circa 3
venituri anuale, de pe pieþele euro-
pene. Deoarece o creºtere extrem
de rapidã a veniturilor poate fi
scoasã din calcul, mai rãmâne scã-
derea accentuatã a preþurilor locu-
inþelor pentru a reveni la medie”.

În februar ie 2008, mergând
împotriva curentului entuziast de
pe piaþa consultanþilor imobiliari
care prognozau creºteri dupã
creºteri ale preþurilor locuinþelor ºi
ale cererii, regretatul Artur Silvestri,
fin observator al pieþei noastre ºi
profesor de gestiune imobiliarã, a
declarat pentru ziarul BURSA:
“Erau de aºteptat implicaþiile crizei
ipotecare cu risc ridicat din SUA ºi

devalorizarea leului faþã de euro
asupra pieþei noastre imobiliare.
Dar puþini sunt conºtienþi de acest
lucru. Efectul bursei valutare devi-
ne cu atât mai mult o regulã în
imobiliar cu cât îndatorarea la bãn-
ci pentru achiziþia de proprietãþi

este tot mai pregnantã la noi. Ace-
astã concluzie nu este destul de
rãspânditã, cãci aparenþele înºalã.
Ideea cã am avea de-a face cu o
piaþã de bani care schimbã doar
puþin piaþa de case nu se confirmã
ºi are un grad de primejdie prin ne-
pãsare. Pe o piaþã unde este ane-
xat , ceea ce se constatã este o de-
vastare tãcutã”.

Domnul Silvestri avertizase, încã

din 2007, cã piaþa româneascã a lo-
cuinþelor este puternic influenþatã
de zvon ºi legendã ºi cã existã in-
flamaþii ale preþurilor fãrã explica-
þie monetarã directã. “Valoarea
creditului în raport cu munca tra-
dusã în bani a crescut cât inflaþia în

doi ani, dar salariul nu poate creºte
în echivalent românesc decât prin
eforturi suplimentare, ce nu pot fi
fãcute în mod practic ºi, adeseori,
nici nu se doresc. Apartamentele
vechi s-au scumpit ºi se scumpesc
continuu ºi în moduri pur ºi simplu
iraþionale”.

Tot atunci Artur Silvestri susþinea
cã vor apãrea primele valuri de
“deposedaþi” de locuinþe plãtite

prin credit ºi primele semne ale
unei crize care, la data respectivã
(începutul anului 2008), este încã
ocultatã.

Domnia sa a mai declarat, atunci,
cã valurile uriaºe ale unei recesiu-
ni anunþate pe toate segmentele
economiei vor ajunge mai devre-
me ºi la noi, deºi România se aflã
la marginea “imperiului europe-
an” ºi sublinia cã “maladia, care, în
loc sã-ºi caute leacuri, umblã
iresponsabil peste suprafeþele
Pamântului, va atinge negreºit ºi
piaþa imobiliarã de la noi ºi este
mult mai adâncã decât a lãsat sã
s e î n t r e v a d ã ” . P r o f e s o r u l n e
îndemna, la vremea respectivã,
“sã nu mai privim paralizaþi de
groazã cum munca de azi ºi vânza-
rea muncii naþionale de mâine se
duc pe apa sâmbetei ºi nici sã
stãm cu mâinile în sân când în aer
începe sã miroasã a ruinã”.

Acum, privind în urmã, consta-
tãm câtã dreptate a avut profe-
sorul Silvestri ºi analistul Cãlin
Rechea. Din pãcate, Europa ºi lu-
mea întreagã nu au gãsit soluþie
la criza care a debutat în 2007,
iar un nou crash imobiliar pare
iminent, conform atenþionãrii
FMI.

Criza imobiliarã


